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RESUMO 

 
A contabilidade é uma ciência que estuda e controla o patrimônio das empresas, 
através de registro, demonstrações e análises dos fatos, oferecendo informações 
para seus usuários, auxiliando-os na tomada de decisão. A análise de 
demonstrações é uma técnica utilizada pelos profissionais contábeis, que aplica 
indicadores econômicos e financeiros nas demonstrações contábeis para avaliar a 
situação financeira, econômica e patrimonial das entidades. É fundamental no 
mercado atual cada vez mais competitivo, pois as informações geradas pelos 
indicadores são utilizadas como parâmetros decisórios pelos usuários. Além da 
análise horizontal e vertical, o presente estudo também abordou os índices de 
liquidez, os índices de estrutura de capital e os índices de rentabilidade de modo a 
aplica-los nas demonstrações da empresa NATURA Cosméticos S.A. com o objetivo 
geral de verificar a situação econômico-financeira da empresa durante os anos de 
2010 a 2014. A metodologia utilizada foi uma abordagem qualitativa, descritiva e 
estudo de caso. O resultado encontrado foi uma situação econômico-financeira 
favorável. Com um aumento de 44% da receita líquida de vendas entre 2010 e 2014, 
ao contrário do lucro líquido que apresentou queda de -0,38% nesse período. Os 
indicadores ainda demonstraram bom resultado da liquidez, apesar do aumento da 
participação de terceiros. Por fim, a empresa apresenta boa capacidade de gerar 
retorno para os acionistas, com resultados acima de 60% durante o período, bem 
acima da taxa de juros básica, a taxa Selic que em 2014 era de 11,75%. 
 

Palavras-chave: indicadores econômicos e financeiros, liquidez, estrutura de 
capital, rentabilidade  

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

  

 

 

 



 

 

LISTA DE ABREVIATURAS 

BP – Balanço Patrimonial 

DRE – Demonstração do Resultado do Exercício 

DLPA – Demonstração de Lucro ou Prejuízo Acumulado 

DFC – Demonstração do Fluxo de Caixa 

DOAR – Demonstração de Origem e Aplicação de Recursos 

DVA – Demonstração de Valor Adicionado 

DMPL – Demonstração das Mutações do Patrimônio Líquido 

PL – Patrimônio Líquido 

IR – Imposto de Renda 

CSLL – Contribuição Social do Lucro Líquido 

IRPJ – Imposto de Renda Pessoa Jurídica 

AH – Análise Horizontal 

AV – Análise Vertical 

PIB – Produto Interno Bruto 

EUA – Estados Unidos da América 

S.A. – Sociedade Anônima 

IFRS - International Financial Reporting Standards (Normas e Padrões 

Internacionais de Contabilidade) 

IASB - International Accounting Standards (Conselho de Normas Internacionais de 

Contabilidade) 

BR GAAP - Generally Accepted Accounting Principles (Conselho de princípios que 

regem a contabilidade brasileira)  

AC – Ativo Circulante 

PC – Passivo Circulante 

CCL – Capital Circulante Líquido 

CPV – Custo Produto Vendido 

 

 

 

 

 

 



 

 

LISTA DE GRÁFICOS 

 

GRÁFICO 1: Análise vertical de contas do Ativo da NATURA dos anos de 2010 

a  2014.................................................................................................................... 

 

41 

 

GRÁFICO 2: Análise vertical no Passivo circulante e não circulante e no 

Patrimônio Líquido da NATURA dos anos de  2010 a 2014.................................. 

 

42 

 

GRÁFICO 3: Análise vertical na DRE da NATURA dos anos de 2010 a 2014...... 44 

 

GRÁFICO 4: Índices de Liquidez da NATURA dos anos de 2010 a 2014............. 45 

 

GRÁFICO 5: Grau de Endividamento da NATURA dos anos de 2010 a 2014...... 47 

 

GRÁFICO 6: Composição do Endividamento da NATURA dos anos de 2010 a 

2014........................................................................................................................ 

 

48 

 

GRÁFICO 7: Imobilização do PL da NATURA dos anos de 2010 a 2014............. 49 

 

GRÁFICO 8: Giro do Ativo da NATURA dos anos de 2010 a 2014....................... 51 

 

GRÁFICO 9: Margem Operacional da NATURA dos anos de 2010 a 2014.......... 52 

 

GRÁFICO 10: Rentabilidade do Ativo da NATURA dos anos de 2010 a 2014...... 53 

 

GRÁFICO 11: Rentabilidade do PL da NATURA dos anos de 2010 a 2014......... 54 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

LISTA DE QUADROS 

 

QUADRO 1: Estrutura do Balanço Patrimonial...................................................... 20 

 

QUADRO 2: Exemplo Estrutura da Demonstração do Resultado do Exercício..... 22 

  

  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

LISTA DE TABELA 

       

TABELA 1: Capital Circulante Líquido de 2010 a 2014 da NATURA..................... 43 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

SUMÁRIO 
 
 
INTRODUÇÃO .......................................................................................................... 11 

1  A CONTABILIDADE E SUAS DEMONSTRAÇÕES CONTÁBEIS ........................ 13 

1.1 Conceitos, objeto e finalidade da contabilidade ............................................... 13 

1.2 Usuários da Contabilidade ............................................................................... 14 

1.3 Demonstrações contábeis ............................................................................... 16 

1.3.1 Balanço Patrimonial .................................................................................. 18 

1.3.2 Demonstração do resultado do exercício (DRE) ....................................... 20 

1.3.3 Demonstração dos fluxos de caixa (DFC) ................................................. 23 

1.3.4 Demonstração das Mutações do Patrimônio Líquido (DMPL) ................... 23 
1.4 Conceito e importância da Análise das Demonstrações Contábeis ................. 24 

2 A ANÁLISE DE BALANÇO E OS INDICADORES ECONÔMICOS E 

FINANCEIROS .......................................................................................................... 26 

2.1 Análise horizontal e vertical ............................................................................. 26 

2.2 Índices de liquidez ........................................................................................... 27 

2.3 Índices de estrutura de capital ......................................................................... 30 

2.3.1 Grau de endividamento ............................................................................. 31 

2.3.2 Composição do endividamento ................................................................. 31 

2.3.3 Imobilização do PL .................................................................................... 32 
2.4 Índices de Rentabilidade .................................................................................. 33 

2.4.1 Giro do Ativo ............................................................................................. 33 

2.4.2 Margem Operacional ................................................................................. 34 

2.4.3 Rentabilidade do Ativo .............................................................................. 34 

2.4.4 Rentabilidade do PL .................................................................................. 35 
3 ESTUDO DE CASO ............................................................................................... 37 

3.1 Setor de cosméticos brasileiro ......................................................................... 37 

3.1.1 A Natura .................................................................................................... 39 
3.2 Metodologia ..................................................................................................... 40 

3.3 Resultados e Discussão .................................................................................. 41 

3.3.1 Análise horizontal e vertical ....................................................................... 41 

3.3.2 Índices de Liquidez.................................................................................... 45 

3.3.3 Índices de Estrutura de Capital ................................................................. 47 

3.3.4 Índices de Rentabilidade ........................................................................... 50 
CONSIDERAÇÕES FINAIS ...................................................................................... 56 

REFERÊNCIAS ......................................................................................................... 58 

ANEXOS ................................................................................................................... 62 



11 

 

INTRODUÇÃO 

 

A contabilidade é uma das ciências mais antigas e evoluiu juntamente com o 

mercado. Com a importante função de controlar e registrar os fatos ocorridos nas 

organizações, o profissional contábil, é um colaborador para garantir a sobrevivência 

das empresas. 

Com o desenvolvimento e a globalização, as exigências do mercado estão 

cada vez maiores e, por isso, o simples registro e verificação das demonstrações 

contábeis não são mais suficientes. Para atender às necessidades dos usuários, o 

profissional contábil tem como ferramenta a análise de demonstrações contábeis. 

Esta análise é uma técnica que aplica e calcula índices econômicos e 

financeiros, envolvendo a avaliação de ativos, passivos e de receitas e despesas. E, 

através dela se pode avaliar os efeitos de certos eventos sobre a situação 

econômica e financeira de uma empresa.  

A análise das demonstrações contábeis irá retratar a situação econômica, 

financeira e patrimonial da empresa, ou seja, são importantes fontes de informações, 

para os usuários. Sendo fundamental que os contadores saibam não só elaborar, 

mas, sobretudo, analisar essas demonstrações. 

A análise de demonstrações contábeis é, portanto, um importante instrumento 

de controle gerencial, auxiliando os usuários na tomada de decisão. 

A competitividade de mercado, natural às empresas de qualquer nicho 

mercadológico, envolve diversas ações organizacionais, que permeiam desde a 

busca pela redução de custos de produção às estratégias de marketing com vistas 

ao aumento de projeção da sua marca no mercado. Em se tratando de indústrias de 

cosméticos, a realidade não é diferente. Todas as estratégias e decisões 

internamente tomadas convergem para uma representação patrimonial ao final do 

exercício social, que compilará quantitativamente os resultados dessas decisões e 

permitirá aos usuários dessas informações, planejarem novas ações que sustentem 

as empresas no mercado. 

Isto posto, justifica-se o tema pois a análise das demonstrações contábeis irá 

atender aos objetivos dos gestores no mercado atual. Nesse sentido este trabalho 

buscou responder, qual a evolução do desempenho econômico-financeiro de uma 

das maiores empresas de cosméticos brasileira, NATURA, por 5 anos? 
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O objetivo geral foi verificar através da análise de demonstrações contábeis, o 

desempenho econômico-financeiro da NATURA. Assim, a pesquisa teve como 

objetivos específicos, compreender a importância da Contabilidade e da Análise de 

Demonstrações contábeis como instrumentos relevantes à tomada de decisão. 

Estudar os índices utilizados nessa análise e aplicá-los nas demonstrações 

contábeis da NATURA, realizando então um estudo de caso da sua evolução 

econômico-financeira entre os anos de 2010 a 2014. 

Além disso, motivada pelos fatores sociopolíticos e econômicos que se 

desdobram na economia mundial e em especial, no Brasil, as informações obtidas 

através da análise das demonstrações contábeis se tornam ainda mais necessárias. 

Importante destacar que a preocupação com a estética está cada vez mais presente 

na vida dos brasileiros, assim o estudo do setor de cosméticos torna-se relevante 

 Para alcançar os objetivos e conseguir responder ao problema de pesquisa o 

presente trabalho será desenvolvido através da abordagem denominada pesquisa 

qualitativa e descritiva, pois serão realizados cálculos através da aplicação dos 

indicadores econômicos e financeiros nas demonstrações contábeis da NATURA. 

Como técnica de coleta de dados será utilizada a pesquisa bibliográfica para 

embasamento teórico e o estudo de caso, para a análise da situação econômica e 

financeira da referida. 

 O primeiro capítulo irá abordar a base para a realização do trabalho que são 

as diversas demonstrações contábeis e relatar o que cada uma delas retrata nos 

seus registros. As demonstrações abordadas serão o Balanço Patrimonial, 

Demonstrações de Resultado, Demonstrações de Fluxo de Caixa, e Demonstrações 

de Mutação do Patrimônio Líquido. Também foi abordado nesse capítulo o conceito 

e a importância da análise das demonstrações.  

Já no segundo capítulo o foco serão os indicadores econômicos e financeiros 

utilizados na análise das demonstrações contábeis.  

E por fim no terceiro capítulo, será retratada a situação econômica e 

financeira do setor de cosméticos brasileiro e contextualizada a empresa NATURA. 

Além disso, nesse capítulo serão apresentados e discutidos os resultados 

encontrados. 
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1  A CONTABILIDADE E SUAS DEMONSTRAÇÕES CONTÁBEIS 

  
 Este capítulo irá abordar o conceito, objeto, finalidade e usuários da 

contabilidade, além de descrever um pouco sobre as demonstrações contábeis e 

sobre a importância da análise das demonstrações contábeis.  

 

1.1  Conceitos, objeto e finalidade da contabilidade 

 

A Ciência Contábil é umas das ciências mais antigas, segundo Aristóteles há 

aproximadamente 2000 anos já se tinha referência acerca de uma ciência que 

controlaria o acúmulo de riqueza (CREPALDI, 2010, p. 1). 

Sobre o surgimento da Contabilidade, Marion (2012, p. 28) nos orienta para a 

necessidade demandada pelos comerciantes à época, em mensurar e controlar suas 

riquezas utilizando-se técnicas quantitativas. Assim, em virtude da natureza do 

crescimento da Contabilidade enquanto ciência, alicerçadas nas mutações desta 

área do conhecimento provenientes da ação do homem, a mesma posiciona-se 

como uma Ciência Social. 

Em seus estudos, Araújo (2007, p. 16) sugere que a Contabilidade 

desenvolveu-se junto com as atividades comerciais à luz da maior demanda por 

informações mais precisas, percebendo então a ação do homem promovendo o 

registro da informação contábil. 

Depreende - se então que a contabilidade desde seu surgimento evoluiu e 

ganhou relevância junto ao crescimento do mercado, e também a necessidade de 

controle do negócio. Esse por sua vez, gerando operações mercantis mais 

complexas. 

Deste modo a contabilidade pode ser definida como a ciência que estuda e 

controla o patrimônio das entidades, através de registro, demonstrações, e análises 

dos fatos oferecendo informações sobre a composição, alteração e resultado 

financeiro decorrente da gestão do patrimônio (CREPALDI, 2010, p. 3). 

Franco (s.d, s.p) apud Ribeiro (2002, p. 33) define a contabilidade como: 

 

[...] a ciência que estuda, controla e interpreta os fatos ocorridos no 
patrimônio das entidades, mediante o registro, a demonstração 
expositiva e a revelação desses fatos, com o fim de oferecer 
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informações sobre a composição do patrimônio, suas variações e o 
resultado econômico decorrente da gestão da riqueza patrimonial. 

 

Para Iudícibus et al (2010, p. 1) a contabilidade é uma ciência social aplicada, 

direcionada basicamente para o registro e interpretação dos fenômenos que afetam 

o patrimônio e os resultados econômicos e financeiros das entidades, sejam elas, 

pessoas físicas, jurídicas, de direito público ou direito privado. 

Nota-se que todos os conceitos elencados convergem para o fato de a 

contabilidade ser uma ciência que registra e controla o patrimônio das entidades. 

Assim a contabilidade é de suma importância, pois traduz em dados quantitativos e 

qualitativos as alterações que ocorrem no patrimônio das empresas, através das 

demonstrações.   

Com o desenvolvimento da contabilidade, surgem diversos objetivos 

relacionados com o registro e controle do patrimônio da empresa e com o auxílio na 

gestão e decisão (BRUNI, 2014, p. 1). 

Segundo Crepaldi (2010, p. 2) a contabilidade pode também ser considerada 

um instrumento da função administrativa. O objetivo desse instrumento seria de 

controlar as alterações patrimoniais, apurar os resultados e fornecer informações 

confiáveis aos usuários para auxiliar na tomada de decisão. 

Marion (2012, p. 27) corrobora com Crepaldi, pois considera que a 

contabilidade produz informações para ajudar seus usuários na tomada de decisão. 

Para Marion (2012, p. 28), o objetivo principal da contabilidade é: 

 

[...] permitir a cada grupo principal de usuários a avaliação da 
situação econômica e financeira da entidade, num sentido estático, 
bem como fazer inferências sobre suas tendências futuras.  

 

Portanto entende-se que a contabilidade é uma ciência voltada para seus 

usuários, que tem por finalidade, através das suas demonstrações e análises, 

auxiliá-los na tomada de decisão. 

 

1.2  Usuários da Contabilidade 

 

A contabilidade surge para atender a um usuário específico, o dono da 

empresa, a partir da sua necessidade de conhecer a situação econômico-financeira 
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de seu negócio. Porém, com o crescimento das empresas e o aumento da 

competitividade novos usuários foram surgindo, tais como: investidores, 

fornecedores, bancos, governo, sindicatos, concorrentes, clientes dentre outros 

(MARION, 2012, p. 28-29). 

As informações geradas pela contabilidade devem atender a diversos grupos 

de pessoas, cujos interesses a maior parte do tempo não são coincidentes, e muitas 

vezes até conflitantes (IUDÍCIBUS et al, 2010, p. 1).  

Segundo Marion (2012, p. 26) as demonstrações contábeis são utilizadas pelos  

investidores pois através delas, eles identificam a situação econômico-financeira da 

organização e assim poderão decidir dentre as alternativas de investimentos qual a 

melhor. Já para os fornecedores o foco é na capacidade de pagamento das 

obrigações da organização, os bancos têm uma visão semelhante dos fornecedores, 

pois analisam a situação para aprovar ou não empréstimos.  

Iudícibus et al (2010, p. 2) concordam com Marion (2012, p. 29) quando 

considera como usuários os sócios e acionistas e relatam seu interesse na 

rentabilidade e segurança de seus investimentos. Considera ainda como usuários os 

administradores, diretores e executivos, esses os mais interessados nas 

informações contábeis e sua análise, com uma frequência maior que os demais 

usuários, já que são os responsáveis pelas tomadas de decisão dentro da empresa. 

Para Crepaldi (2010, p. 17) são usuários das informações contábeis além dos 

sócios, os acionistas, administradores, fornecedores e o governo, os empregados da 

empresa, por ser  a empresa sua fonte de renda e sustento de sua família. 

O governo como usuário externo não visa simplesmente à arrecadação de 

impostos, mas também a análise de dados estatísticos (MARION, 2012, p.  26). 

Marion (2012, p. 147) explica que a contabilidade é um sistema de informação 

que deverá ajudar seus usuários nas decisões e considera como usuários:  

 

[...] qualquer pessoa (física ou jurídica) que tenha interesse em 
conhecer dados (normalmente fornecidos pela contabilidade) de uma 
entidade. Os usuários podem ser internos à empresa (gerentes, 
diretores, administradores, funcionários em geral) ou externos à 
empresa (acionistas, instituições financeiras, fornecedores, governo, 
sindicatos) [...] o objetivo principal da contabilidade [...] é o de permitir 
a cada grupo principal de usuários a avaliação da situação 
econômica e financeira da entidade, num sentido estático [...] 
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 Ribeiro (2010, p. 35) também considera como usuários da contabilidade 

qualquer pessoa física ou jurídica, que tenha algum interesse, mesmo que 

indiretamente, na avaliação de desempenho da empresa, como: sócios, acionistas, 

administradores, bancos, governo dentre outros. 

 Observa-se que a contabilidade com suas demonstrações evolui juntamente 

com as empresas e o mercado, e busca atender o interesse de seus diversos 

usuários, auxiliando-os na tomada de decisão. Seja de um investidor, que precisa 

decidir sobre aplicar ou não o capital, ou de um fornecedor que necessita saber se a 

empresa cumpre suas obrigações, ou ainda, os gestores da empresa nas suas 

decisões econômicas e financeiras.  

  

1.3  Demonstrações contábeis 

 
Considera-se as demonstrações contábeis como o registro resumido e 

ordenado dos dados das entidades em determinado período (MARION, 2012, p. 41). 

Segundo Martins et al (2014, p. 12) as demonstrações contábeis além de 

registrar os fatos ocorridos na organização, objetivam também retratar a atuação dos 

gestores, já que são eles os responsáveis pela administração dos recursos da 

entidade. 

Os relatórios contábeis são considerados por Iudícibus et al (2010, p. 7) como:  

 

[...] o resultado final do processo de escrituração e de alguns 
julgamentos de valor que o contador efetua com relação a eventos 
futuros. Todo o trabalho de acumulação de registros e dados 
sistematicamente classificados [...] tem por finalidade inserir os 
dados colhidos em relatórios contábeis. 

 

          As demonstrações são elaboradas tendo por base o princípio da competência, 

ou seja, os fatos são reconhecidos quando ocorrem e não da entrada e saída de 

caixa. Assim conseguem demonstrar transações passadas e também obrigações 

futuras e recursos a receber (MARTINS et al, 2014, p. 14). 

A Lei 6.404 de 15 de dezembro de 1976 art. 176 alterada pela Lei 11.638 de 28 

de dezembro de 2007 regula as demonstrações contábeis que devem ser 

elaboradas pelas empresas ao término de cada exercício social (12 meses) são 

elas: Balanço patrimonial (BP), Demonstração do resultado do exercício (DRE), 

Demonstração dos lucros ou prejuízos acumulados (DLPA), Demonstração dos 
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fluxos de caixa (DFC). Com a nova lei a DFC substitui a obrigatoriedade da 

Demonstração de Origens e Aplicações de Recursos (DOAR), além disso inclui a 

exigência da Demonstração do Valor Adicionado (DVA), caso seja companhia 

aberta. 

As demonstrações contábeis podem ser consideradas como relatórios que 

registram os fatos ocorridos na empresa em um dado momento. 

Pode-se considerar portanto as demonstrações essenciais para os 

administradores e gerentes, pois elas disponibilizam informações sobre os 

resultados e desempenho dos negócios (MARION, 2012, p. 26).  

Para a elaboração de demonstrações contábeis com informações úteis Martins 

et al (2014, p. 14–15) explicam que as informações devem apresentar algumas 

características qualitativas como: relevância, comparabilidade, verificabilidade, 

tempestividade, compreensibilidade e representação fidedigna. Ou seja, a 

demonstração contábil deve trazer informações relevantes, de forma a auxiliar a 

tomada de decisão dos usuários, além de estarem dentro das normas, no tempo 

correto e estarem dispostas de forma a serem compreendidas pelos interessados.  

A legislação tem normas específicas para as companhias de capital aberto, 

exigindo a apresentação da Demonstração do valor adicionado (DVA) e da 

Demonstração das Mutações do Patrimônio Líquido (DMPL) além das 

demonstrações exigidas das demais empresas (MARION, 2012, p. 43). 

Martins et al (2014, p. 11) relatam que: 

 

[...] as demonstrações contábeis são relatórios padronizados que têm 
o objetivo de [...] fornecer informações que sejam úteis na tomada de 
decisões e avaliações por parte das usuários em geral, não tendo o 
propósito de atender a finalidade ou necessidade específica de 
determinados grupos de usuários. (CPC, 2012) 

 

 As demonstrações contábeis são de suma importância para seus usuários, 

pois nelas se encontram todas as alterações ocorridas na empresa, ou seja, 

retratam todo seu patrimônio e sua situação econômica e financeira em determinado 

período. 
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1.3.1 Balanço Patrimonial 

 

O BP é a demonstração contábil mais básica e procura registrar bens e 

direitos, obrigações e Patrimônio Líquido (PL).  Como é um relatório estático, irá 

retratar a situação patrimonial em determinado momento (BRUNI, 2014, p. 2). 

Morante (2009, p. 1) relata que o BP identifica em determinado momento:  

 

[...] o total dos ativos (aplicações de recursos) possuídos pela 
entidade, bem como o total do passivo (origens de recursos) que 
financiam aqueles ativos. Os recursos representados pelos passivos 
podem originar-se de terceiros [...]; ou são próprios, e a eles 
denominamos patrimônio líquido [...] 

 

É convencionado que o BP seja constituído de duas colunas, a da esquerda 

que registra o Ativo e a da direita que registra o Passivo e o PL. O Balanço é 

composto por três partes o ativo, que é disposto em ordem decrescente de grau de  

liquidez, o passivo, disposto em ordem decrescente de exigibilidade e o Patrimônio 

Líquido (ASSAF NETO, 2009, p. 67). 

 As contas do ativo são bens e direitos desde que mensuráveis 

monetariamente e que representem benefícios presentes ou futuros (MARION, 

2012, p. 45).  

 Para Iudícibus (2009) apud Martins et al (2014, p. 27) existem quatro 

requisitos que devem ser atendidos para se classificar uma conta no ativo, são eles: 

“constituir bem ou direito para a empresa, ser de propriedade, posse ou controle de 

longo prazo da empresa, ser mensurável monetariamente, trazer benefícios futuros.” 

 As contas do ativo ainda são separadas em subgrupos: ativo circulante, e 

ativo não circulante. 

 São classificadas no ativo circulante as contas realizáveis em curto prazo (é 

considerado curto prazo quando realizável até o final do exercício social seguinte), 

ainda sendo subdividido em: disponível (caixa, e seus equivalentes), contas a 

receber, estoques e ativos especiais e despesas antecipadas. Já no ativo não 

circulante são classificadas as contas realizáveis a longo prazo, seus subgrupos 

são: ativo realizável a longo prazo, investimentos, imobilizado e intangível 

(MARTINS et al, 2014, p. 28 ). 
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 Segundo Bruni (2014, p. 3-4) o balanço irá refletir o patrimônio da entidade 

em um período. E o ativo retrata conjunto de bens e direitos. Os bens podem ser 

tangíveis ou intangíveis e os valores em posse de terceiros, ou seja os direitos  

(duplicatas a receber por exemplo). 

 As contas do passivo também são agrupadas em passivo circulante e passivo 

não circulante. No passivo circulante agrupamos as obrigações de curto prazo 

(vencimento até o final do exercício social seguinte) e o passivo não circulante 

representa as obrigações com vencimento de longo prazo (após o exercício social 

seguinte) (MARTINS et al, 2014, p. 30). 

 O patrimônio líquido compreende a parcela de recursos pertencente aos 

sócios, ou seja, obrigações não exigíveis já que os sócios não exigem a devolução 

do investimento, a menos que ocorra retirada do sócio (BRUNI, 2014, p. 5).

 Ferrari (2014, p. 15-18) relata as contas do Patrimônio líquido são 

denominadas: Capital Social, Reservas de Capital, Reservas de Lucros e Ajustes de 

Avaliação Patrimonial e as contas retificadoras: Capital a Integralizar, Prejuízos 

Acumulados, Ações em Tesouraria, Ajustes de Avaliação Patrimonial (saldo 

devedor) 

 Martins et al (2014, p. 31) cita que o patrimônio líquido é a diferença ente 

entre os ativos e os passivos da entidade. Portanto representa o capital próprio da 

entidade e se subdivide nas seguintes contas: capital social, reservas de capital, 

ajustes de avaliação patrimonial, reservas de lucro, ações ou cotas de tesouraria, 

lucros ou prejuízos acumulados. 

A conta reserva de lucro ou prejuízo acumulado do balanço patrimonial é o 

resultado da empresa encontrado na DRE no exercício social correspondente. 

O Quadro 1, a seguir, representa a estrutura básica de um Balanço 

Patrimonial. 
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1.3.2 Demonstração do resultado do exercício (DRE) 

 

Para Morante (2009, p. 6) a DRE representa as operações da empresa 

retratando sua rentabilidade. Muito importante na análise de demonstrações 

contábeis pois informa sobre custos, despesas e recursos da empresa. 

Bruni (2014, p. 6) cita que a DRE retrata a diferença entre as receitas e as 

deduções, custos, impostos e despesas, resultando em lucro ou prejuízo. 

A DRE irá retratar o retorno do investimento dos sócios, ou seja, o resultado 

do período chamado convencionalmente de lucro líquido, apesar de não ser o termo 

adequado, pois o resultado eventualmente pode ser prejuízo. Na DRE até 

chegarmos ao lucro líquido encontramos vários tipos de lucro, o Lucro Bruto, Lucro 

Operacional, Lucro Antes do Imposto de Renda (IR) e o Lucro Depois do Imposto de 

Renda (MARION, 2012, p. 120). 

A DRE para Iudícibus et al (2010, p. 177) irá destacar os valores mais 

importantes para os usuários, o resultado líquido do período sendo ele lucro ou 

prejuízo, portanto demonstra as operações exercidas pela entidade no período, 

geralmente um exercício social. 

Quadro 1: Estrutura do Balanço Patrimonial 

ATIVO PASSIVO 

Ativo circulante Passivo Circulante 

  

Ativo não circulante Passivo não circulante 

    Realizável a longo prazo  

    Investimentos Patrimônio Líquido 

    Imobilizado     Capital Social 

    Intangível     Reserva de Capital 

     Ajuste de Avaliação Patrimonial 

     Reserva de Lucro 

     Ações em Tesouraria 

     Prejuízos Acumulados 

Fonte: Adaptado de Batalha (2014, p.5) 
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A Lei 6.404 de 15 de dezembro de 1976 normatiza sobre a DRE e estabelece 

sobre as contas que devem ser abrangidas por essa demonstração no seu art. 187 e 

parágrafos:  

 

Art. 187. A demonstração do resultado do exercício discriminará: 
I - a receita bruta das vendas e serviços, as deduções das vendas, 
os abatimentos e os impostos; 
II - a receita líquida das vendas e serviços, o custo das mercadorias 
e serviços vendidos e o lucro bruto; 
III - as despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas 
das receitas, as despesas gerais e administrativas, e outras 
despesas operacionais; 
IV – o lucro ou prejuízo operacional, as outras receitas e as outras 
despesas; (Redação dada pela Lei nº 11.941, de 2009) 
V - o resultado do exercício antes do Imposto sobre a Renda e a 
provisão para o imposto; 
VI – as participações de debêntures, empregados, administradores e 
partes beneficiárias, mesmo na forma de instrumentos financeiros, e 
de instituições ou fundos de assistência ou previdência de 
empregados, que não se caracterizem como despesa; (Redação 
dada pela Lei nº 11.941, de 2009) 
VII - o lucro ou prejuízo líquido do exercício e o seu montante por 
ação do capital social. 
§ 1º Na determinação do resultado do exercício serão computados: 
a) as receitas e os rendimentos ganhos no período, 
independentemente da sua realização em moeda; e 
b) os custos, despesas, encargos e perdas, pagos ou incorridos, 
correspondentes a essas receitas e rendimentos. 

 

O lucro bruto é a diferença entre a receita das vendas/ serviços e o custo das 

mercadorias vendidas/ serviços prestados, ou seja, ainda não consideramos nessa 

fase  as despesas de vendas, administrativas e financeiras e os impostos. Por isso é 

importante para as empresas, a gestão dos custos, pois quanto menor os custos de 

produção/ venda/ serviço, maior será seu lucro bruto, ou seja, maior a margem para 

cobrir as despesas fixas da empresa, resultando em um maior lucro líquido 

(MARION, 2012, p. 121). 

Considera-se receita os fatos que provocam aumento nos benefícios 

econômicos durante o exercício, ou seja, têm-se receita, pelo aumento de recurso, 

ou de ativos, ou ainda por diminuição do passivo. Em contrapartida as despesas 

ocorrem com diminuição de recursos e ativos e ainda pelo aumento de passivos 

(MARTINS et al, 2014, p. 39). 

Do lucro bruto deduzimos as despesas fixas e chegamos ao valor do lucro 

antes do IR, desse valor aplicamos os percentuais de acordo com a legislação do IR 

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2009/Lei/L11941.htm#art37
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2009/Lei/L11941.htm#art37
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2009/Lei/L11941.htm#art37
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e da Contribuição Social Líquida (CSLL) e após deduzir os valores encontrados, 

chegamos ao lucro depois do IR. Desse lucro iremos ainda deduzir as participações 

previstas (empregados, debêntures e administradores...) para então encontrarmos o 

resultado do período ou lucro líquido (MARION, 2012, p. 133). 

Bruni (2014, p. 10) relata que “lucro não quer dizer caixa” e ainda sobre a 

DRE: 

 

[...] o DRE, tratado pela ótica da competência dos exercícios, não 
contempla as reais entradas e saídas de caixa de cada exercício. 
Para sanar esta deficiência, a área financeira das organizações, 
tende a enfatizar a análise baseada no fluxo de caixa e não na 
competência dos exercícios. 

 

 A DRE, portanto, relata a situação econômica da empresa, ou seja, é voltada 

para o resultado, porém por ser elaborada seguindo o princípio da competência, não 

consegue retratar a situação financeira da empresa (entradas e saídas de caixa) daí 

a importância da elaboração da Demonstração do fluxo de caixa (DFC). O Quadro 2 

representa um exemplo de estrutura básica de uma DRE. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quadro 2: Exemplo Estrutura da Demonstração do Resultado do Exercício 
Receita Bruta de venda/serviço 

(-) Deduções 

(-) Impostos sobre venda/serviço 

Receita Líquida  

(-) Custo  

Lucro Bruto 

(+/-) despesas e receitas operacionais 

Resultado antes das despesas e receitas financeiras 

(+/-) resultado financeiro líquido 

Resultado antes dos tributos sobre o lucro 

(-) IRPJ 

(-) CSLL 

Lucro Líquido 

Fonte: Adaptado de Marion (2012, p.135) 
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1.3.3 Demonstração dos fluxos de caixa (DFC) 

 

A partir da Lei nº 11.638/07 a DFC passou a ser obrigatória tanto para as 

companhias abertas quanto para as fechadas, ela demonstra a movimentação de 

caixa e pode ser feita pelo método direto ou indireto (MARTINS et al, 2014, p. 56). 

A DFC segundo Ferrari (2014, p. 311-312) é a demonstração que descreve as 

entradas e saídas de disponibilidades. Considera-se como disponibilidade a conta 

caixa, bancos e as aplicações financeiras de liquidez imediata. A estrutura da DFC 

consiste em três tipos de atividades; as atividades operacionais, de investimento e 

de financiamento. As atividades operacionais são as principais da entidade, as de 

investimentos são as relacionadas às alterações dos ativos de baixa liquidez, 

referente aos investimentos em outras sociedades por exemplo, já as atividades de 

financiamento são as relacionadas a  empréstimos e financiamentos. 

Iudícibus et al (2010, p. 264-269) estabelecem o passo a passo para a 

confecção da DFC pelo método direto e indireto. Pelo método direto deve-se 

primeiro calcular o recebimento das vendas, depois o pagamento dos fornecedores 

e o pagamento das despesas e por último verifica-se pagamento de dividendos e 

dívidas de longo prazo, para então montar a estrutura da DFC. Já pelo método 

indireto parte-se do lucro líquido, e depois se faz os ajustes nas contas da DRE e do 

Balanço patrimonial. 

Concordando com as colocações de Iudícibus et al (2010, p. 264-269), 

Martins et al (2014, p. 56) descrevem que o método direto é realizado com base nas 

movimentações de caixa e seus equivalentes e o método indireto leva em conta a 

conciliação dessas contas com o Lucro/Prejuízo do período. 

A DFC representa as alterações do saldo de caixa e seus equivalentes em no 

mínimo 3 atividades: atividades operacionais, atividades de investimento e de 

financiamento. É uma demonstração de suma importância pois retrata a capacidade 

da empresa de gerar caixa para financiar suas operações (SILVA, 2010, p. 52). 

 

1.3.4 Demonstração das Mutações do Patrimônio Líquido (DMPL) 

 

A DMPL é uma demonstração obrigatória apenas para Companhias abertas 

(MARION, 2012, p. 451). 
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Martins et al (2014, p. 48) consideram que as informações da DMPL 

complementam as informações do BP e da DRE, pois relatam as alterações nas 

contas do PL ocorridas em um exercício social.  

Para Iudícibus et al (2010, p. 181) a DMPL tem como objetivo informar de 

forma resumida a movimentação nas contas do PL a base para essa demonstração 

é o saldo inicial do exercício até o saldo final do exercício. 

Assaf Neto (2010) apud Martins et al (2014, p. 49) divide as alterações que 

afetam o PL em três grupos: movimentações que aumentam o PL, movimentações 

que diminuem o PL e as movimentações que não alteram o PL. 

 

1.4 Conceito e importância da Análise das Demonstrações Contábeis 

 

A análise das demonstrações contábeis é uma técnica contábil que utiliza as 

demonstrações elaboradas para aplicar indicadores e assim avaliar a situação 

econômica, financeira e patrimonial das empresas (SILVA, 2010, p. 4). 

Silva (2010, p. 8) explica que a análise das demonstrações contábeis era a 

princípio utilizada somente por instituições financeiras na avaliação de riscos de 

crédito e posteriormente passou a ser utilizada por investidores. 

Iudícibus apud Assaf Neto (2009, p. 56) consideram a análise de balanços: 

  

[...] uma arte, pois, apesar das técnicas desenvolvidas, não há 
nenhum critério ou metodologia formal de análise válidos nas 
diferentes situações e aceitos unanimemente pelos analistas. [...] é 
impossível sugerir-se uma sequência metodológica [...] capaz de 
fornecer diagnósticos sempre precisos das empresas. 

 

É necessário para a realização de uma boa análise que o profissional 

apresente conhecimento técnico e experiência na área. Outro ponto importante para 

a análise é a qualidade das informações das demonstrações contábeis, já que 

aquela depende desta (ASSAF NETO, 2009, p. 56). 

Os resultados obtidos através da análise das demonstrações são importantes 

para diversos usuários, e utilizados como instrumento de decisão de financiamento e 

investimento (SILVA, 2010, p. 7). 

Importante destacar que as demonstrações contábeis publicadas pelas 

empresas divulgam números brutos e não têm capacidade, de forma isolada, de 
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determinar seus pontos negativos e positivos, por isso a necessidade do profissional 

contábil estar preparado para analisar essas demonstrações (MARTINS et al, 2014, 

p. 81). 

Para Martins et al (2014, p. 81) a análise das demonstrações contábeis deve 

permitir que os seus usuários efetuem a previsão da liquidez, da solvência e da 

rentabilidade da  empresa. 

Porém apesar da importância e utilidade da análise das demonstrações essa 

técnica segundo Silva (2010, p. 9) possui algumas limitações como: quando as 

empresas operam simultaneamente em vários ramos e atividade, pois será difícil 

concorrente no mesmo ramo e também acesso a informações de cada atividade 

separada; efeitos de inflação e de câmbio alteram quando comparamos resultados 

de exercícios anteriores; demonstrações que não retratam todas as operações da 

empresa; dentre outras.  

Segundo Martins et al (2014, p. 93-94) a interpretação pode ser realizada, 

através de um único índice, grupos de índices, comparação histórica, comparação 

de índices entre e dentro da empresa, comparação com outras empresas e com a 

própria empresa. 

À luz do exposto, observa-se que a análise das demonstrações contábeis é 

essencial dentro do processo contábil, pois auxilia os gestores na tomada de 

decisão e irá portanto, ajudar a garantir a sobrevivência das empresas no mercado 

atual cada vez mais competitivo. 

Então para a realização da relevante tarefa de analisar as demonstrações 

contábeis o profissional tem disponível uma gama de indicadores econômicos e 

financeiros, como: a análise vertical e horizontal, os índices de liquidez, os índices 

de estrutura de capital e os índices de rentabilidade.  
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2 A ANÁLISE DE BALANÇO E OS INDICADORES ECONÔMICOS E 

FINANCEIROS 

 

 Após a compreensão sobre o papel da Ciência Contábil nas atividades 

organizacionais, principalmente no que se refere ao reporte de informações aos 

seus usuários, cabe neste capítulo uma breve construção sobre a Análise dos 

Demonstrativos Contábeis. 

Portanto, este capítulo irá apresentar a análise de balanços e diversos 

indicadores econômicos e financeiros que deles são extraídos, para serem utilizados 

como parâmetros decisórios aos gestores das entidades. 

 

2.1 Análise horizontal e vertical 

 
         A análise das demonstrações contábeis é uma técnica contábil que auxilia a 

tomada de decisão dos seus diversos usuários, dentre os métodos utilizados estão a 

análise horizontal (AH) e vertical (AV). A análise horizontal retrata a evolução das 

diversas contas das demonstrações ao longo dos anos e, a análise vertical mostra a 

composição dessas contas (CARVALHO; MATSUMOTO, s.d., p. 1) 

 A análise horizontal é considerada como análise temporal, que compara a 

mesma conta entre os anos da empresa, a data mais antiga servirá de base para a 

aplicação do índice nos anos seguintes (MARTINS et al, 2014, p. 103). 

À data-base será atribuído valor 100% para a partir daí calcular a variação 

percentual para os anos seguintes. Portanto a AH irá avaliar o aumento ou 

diminuição das contas das demonstrações contábeis nos períodos subsequentes ao 

determinado como base (NEVES; VICECONTI, 2011, p. 449). 

Iudícibus (2010, p. 83 e 86) determina que: 

 

A finalidade principal da AH é apontar o crescimento de itens dos 
Balanços e das Demonstrações de Resultados [...] através dos 
períodos, a fim de caracterizar tendências. 

 

Para Ferrari (2014, p. 69), Neves e Viceconti (2011, p. 449), Martins et al 

(2014, p. 103) e Bruni (2014, p. 105) a AH é importante pois demonstra a evolução 
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das contas, podendo auferir dessa análise, tendências e ritmo de crescimento das 

contas da empresa.  

A AV segundo Ferrari (2014, p. 67) é chamada também de Análise de 

Estrutura pois irá demonstrar a estrutura das demonstrações contábeis, através do 

cálculo de coeficientes que irão comparar as partes com o todo. 

Ou seja, a AV é um método que irá medir proporções entre a conta analisada 

e o total do grupo a que pertence na demonstração, dentro do mesmo período. 

(MORANTE, 2009, p. 24). Para Alcantara (2010, p. 110) a AV identifica a “...real 

importância de uma conta dentro do grupo de contas na qual está inserida”. 

 Para o cálculo tanto da AV quanto da AH utiliza-se a regra de três, porém 

para a AV utiliza-se uma conta-base e não um ano-base como na AH. 

Compreendemos então que a AH se destina à evolução temporal e a AV à variação 

de uma conta em relação a outra no mesmo exercício social (MARTINS et al, 2014, 

p. 109). 

 A AV irá portanto determinar a porcentagem de uma conta dentro do seu 

grupo de contas, a partir da conta determinada como base. 

 Como a análise das demonstrações contábeis é um processo complexo, 

visando retratar a situação econômica, financeira e patrimonial a realização do 

cálculo das análises horizontal e vertical somente, não é suficiente, portanto são 

realizados também cálculos de índices obtidos pela comparação entre itens, 

normalmente heterogêneos referentes a um exercício social.  Dentre estes índices 

os mais simples são os índices de liquidez (FERRARI, 2014, p. 71). 

 

2.2 Índices de liquidez 

 

A análise através de índices, ou seja, por indicadores, é de suma importância 

tanto para usuários internos, quanto externos, pois através dela pode-se inferir o que 

irá acontecer no futuro (IUDÍCIBUS, 2010, p. 92). 

A análise através de indicadores é uma comparação entre contas e não uma 

simples análise de contas individualmente. Além disso relaciona contas do Balanço 

e da DRE, sendo portanto de suma importância para tomada de decisão dentro da 

empresa (ASSAF NETO, 2009, p. 62). 



28 

 

Assaf Neto (2009, p. 189) e Ferrari (2014, p. 95) relatam que os indicadores de 

liquidez irão retratar a situação financeira da empresa. Ferrari (2014, p. 96) ainda 

cita que, quanto maior os índices de liquidez, maior a capacidade da empresa quitar 

suas dívidas, porém em alguns casos um alto valor desses índices pode não indicar 

um bom resultado, pois pode representar por exemplo “... excesso de créditos com 

prazo alongado para recebimento, ou ainda, excesso de dinheiro não aplicado em 

estoques ou no mercado financeiro..” 

Os principais quocientes de liquidez são: indicador de liquidez imediata, 

indicador de liquidez corrente, indicador de liquidez seca e indicador de liquidez 

geral. (IUDÍCIBUS, 2010, p. 95-96) 

Iudícibus (2010, p. 92) define o indicador de liquidez imediata como o valor que 

a empresa tem disponível naquele momento para pagar as dívidas de curto prazo. E 

relata que para calcular deve-se no numerador constar o valor de fundos que estão 

disponíveis e no denominador o valor da dívida de curto prazo.  

Liquidez imediata mostra a relação entre a dívida de curto prazo da empresa  e 

sua capacidade de quitar essas dívidas, é calculada dividindo  o valor do Disponível 

pelo Passivo Circulante. (IUDÍCIBUS, 2010, p. 96) esse índice é calculado através 

da fórmula: 

                  
               

                  
 

 

Para Ferrari (2014, p. 98) é necessário alto índice de liquidez imediata, para 

empresas que realizam a maior parte de suas operações à vista. Martins et al (2014, 

p. 129) considera que esse índice geralmente é baixo, pois as empresas têm poucos 

recursos no grupo disponível, já que são sujeitos à inflação.  

Para Silva (2010, p. 135) a interpretação desse índice deve ser, quanto maior, 

melhor. Corrobora com Martins et al (2014, p. 129) no fato desse ser o índice de 

liquidez, menos importante e informativo, apesar de retratar quanto a empresa 

possui de disponível para cada real de obrigação de curto prazo. 

Martins et al (2014, p. 127-128) conceitua liquidez seca como o índice que 

retrata quanto a empresa tem de contas de maior liquidez no ativo circulante para 

pagar as dívidas de curto prazo, ou seja, para cobrir o valor do passivo circulante 

total. 
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A liquidez seca demonstra uma relação muito próxima da liquidez imediata, 

diferenciando apenas no fato de que na relação utiliza-se as contas de maior 

liquidez do ativo circulante. Para calcular deve subtrair do ativo circulante o valor do 

estoque e despesas antecipadas e divide-se pelo passivo circulante (ASSAF NETO, 

2009, p. 190). 

O índice de liquidez seca é considerado por Bruni (2010, p. 131) quando 

analisado “ ...do ponto de vista da solvência e do risco oferecido pela empresa no 

curto prazo [...] quanto maior melhor.” A fórmula para este índice é: 

              
                                           

                  
  

 

A liquidez corrente retrata a capacidade da empresa de financiar seu capital de 

giro. Para Assaf Neto (2009, p. 190) esse indicador mostra: “ quanto existe de ativo 

circulante para cada $1,00 de dívida de curto prazo.” O cálculo da liquidez corrente é 

simples, divide-se o ativo circulante pelo passivo circulante. 

                  
                

                  
 

 

Este índice é também chamado de Liquidez Comum e irá mostrar qual a 

capacidade da empresa quitar suas dívidas de curto prazo, utilizando os recursos do 

ativo circulante. Importante ressaltar que quando houver despesas antecipadas a 

apropriar no ativo circulante, estas devem ser desconsideradas no cálculo, já que 

não são convertidas em dinheiro (FERRARI, 2014, p. 96). 

Para Silva (2010, p. 136) a interpretação para este índice  seria quanto maior, 

melhor, porém Ferrari (2014, p. 97) considera que esta interpretação está 

relacionada com o ciclo operacional da empresa, ou seja, quanto maior o ciclo 

operacional maior a necessidade de um elevado índice de liquidez corrente.  

O indicador de liquidez geral revela quanto a empresa possui de disponível no 

ativo circulante e no realizável a longo prazo para quitar as dívidas de curto e longo 

prazo, é considerada uma medida de segurança financeira (ASSAF NETO, 2009, p.  

191)  

Geralmente para se considerar aceitável a situação financeira da empresa o 

índice de liquidez geral deve ser superior a 1,0 (FERRARI, 2014, p. 99). 
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Assim, para realizar o cálculo da liquidez geral soma-se o ativo circulante e o 

realizável a longo prazo para dividir pela soma do passivo circulante com o passivo 

não circulante. Demonstrando portanto a capacidade da empresa da empresa de 

quitar todas as suas obrigações. A fórmula desse índice é: 

               
                                               

                                         
 

 

Os índices de liquidez são necessários na análise pois retratam para seus 

usuários a situação financeira da empresa, porém ainda são utilizados na técnica de 

análise outros índices para compor as informações, como os índices de estrutura de 

capital ou também chamados quocientes de endividamento. 

 

2.3 Índices de estrutura de capital 

 
Os índices de estrutura de capital são essenciais na análise pois relatam a 

dependência da empresa com relação a capital de terceiros (IUDÍCIBUS, 2010, p.  

97). 

Ferrari (2014, p. 106) considera que os índices de estrutura de capital irão 

avaliar a política de obtenção de recursos da empresa e, ainda analisa que quanto 

mais ela utiliza de capital de terceiros no financiamento de seus investimentos, pior 

para a empresa, ou seja, mais endividada ela está. 

Esses índices estão relacionados com as políticas de financiamento e 

investimento da empresa, possibilitam identificar o grau de risco dos financiamentos 

(SILVA, 2010, p. 138). 

Portanto esses são índices de suma importância para gestores, fornecedores, 

bancos, já que retratam a estrutura do capital da empresa (próprio e de terceiros), 

demonstrando o quanto a empresa depende de capital de terceiros para cumprir 

suas obrigações, e ainda os níveis de imobilização do PL. Assim, para conhecer a 

estrutura de capital da empresa  são calculados o grau de endividamento, a 

composição do endividamento e imobilização do PL. 
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2.3.1 Grau de endividamento 

 

Para Martins et al (2014, p. 139) o grau de endividamento demonstra a 

dependência que a empresa tem de capitais de terceiros, ou seja, retrata quanto a 

empresa tem de passivo total em relação ao capital próprio (PL). 

O grau de endividamento é a relação entre o capital de terceiros e o capital 

próprio e é calculado dividindo o Passivo total (capital de terceiros) pelo PL (capital 

próprio), representando o endividamento da empresa. 

Esse índice pode ser calculado em porcentual e considera-se que quanto 

menor melhor para a empresa, pois assim, menor será sua dependência de capital 

de terceiros. 

                      
              

                  
     

 

Matarazzo (2003, p. 154) apud Silva (2010, p. 139) considera que trabalhar 

com capital de terceiros é vantajoso, desde que o custo não ultrapasse o lucro. Já 

Silva (2010, p.139) relata que do ponto de vista financeiro trabalhar com capital de 

terceiros não é o ideal, pois limita a liberdade da empresa na tomada de decisão. 

Além de conhecer qual a dependência de capital de terceiros da empresa é 

também importante observar qual a composição desse endividamento (quanto da 

dívida é de curto e quanto é de longo prazo), para isso utiliza-se o índice 

composição do endividamento. 

 

2.3.2 Composição do endividamento  

 

O índice composição do endividamento irá retratar qual a porcentagem da 

dívida total da empresa é de curto prazo, o cálculo é realizado dividindo passivo 

circulante pelo capital de terceiros (MARTINS et al, 2014, p. 140). 

                            
                   

                     
 

 

Para Bruni (2014, p. 155) este índice retrata a natureza do endividamento, 

revelando qual o percentual das obrigações é de curto prazo, ou seja, quanto maior 
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o índice de composição do endividamento, maiores os compromissos da empresa 

são de curto prazo. 

Considera-se que quanto menor esse índice melhor para empresa e menor o 

risco. Pois é mais favorável ter prazos maiores para quitar suas dívidas (MARTINS 

et al, 2014, p. 140). 

Dentro dos índices da estrutura de capital existe ainda o Imobilização do PL, 

que retrata quanto do capital próprio é aplicado no ativo imobilizado.  

 

2.3.3 Imobilização do PL 

 

Morante (2010, p. 40) cita que o principal objetivo da imobilização do PL é 

mostrar a relação entre capital próprio e os ativos de baixa liquidez (ativos 

imobilizados, investimentos ou intangíveis), é calculado pela fórmula: 

                   
                 

                  
 

 

Martins et al (2014, p. 141) explica sobre imobilização do PL que: 

 

Quanto mais recursos próprios a empresa investir em ativos de baixa 
liquidez [...], menos sobrará para investir em Ativo Circulante, 
consequentemente, terá de financiar as aplicações de curto prazo 
com recursos de terceiros. O ideal é que a empresa financie o Ativo 
Circulante com recursos próprios para diminuir a dependência de 
terceiros [...] e o risco. 

 

 Concordando com Martins et al (2014, p. 141), Bruni (2014, p. 156) afirma que 

do ponto de vista da solvência da empresa, o índice imobilização do PL é mais 

satisfatório, quanto menor seu valor, ou seja, quanto menor o índice, melhor a folga 

financeira da empresa. 

 Nota-se então que quanto maior esse índice, maior será a dependência de 

capital de terceiros e menor será a disponibilidade da empresa, aumentando seu 

risco, de não conseguir quitar suas obrigações. 

 Destaca-se que para uma análise da empresa de uma forma mais completa, é 

também necessário avaliar a situação econômica da empresa, e esta análise pode 

ser realizada através dos índices de rentabilidade. 
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2.4 Índices de Rentabilidade 

 

Os índices de rentabilidade estão relacionados com situação econômica da 

empresa, diferente dos anteriores que focavam na vida financeira. São índices 

importantes pois mostram para o empresário, o investidor, se o capital investido está 

sendo remunerado. Para os fornecedores também é relevante, já que através 

desses índices ele consegue observar se a empresa gera lucro suficiente para 

remunerar o ativo e ainda quitar suas dívidas (SILVA, 2010, p. 143). 

O objetivo geral desses índices seria retratar a situação econômica da 

empresa, para isto a maioria desses índices irá relacionar contas do BP com contas 

da DRE (FERRARI, 2014, p. 128). 

Como se pode observar os índices de rentabilidade são de muita utilidade 

dado que segundo Silva (2010, p. 143) através deles os usuários podem avaliar o 

desempenho global da empresa. Ademais é possível identificar o retorno sobre o 

investimento, sobre as vendas e sobre o capital próprio. Ainda ressalta que a análise 

desses índices: “ [...] é uma avaliação não apenas da produtividade, mas, sobretudo, 

da lucratividade do negócio”. 

Dentro desses índices de rentabilidade que são os mais visados pelos 

investidores, gestores e fornecedores, os mais utilizados são: giro do ativo, retorno 

sobre as vendas, rentabilidade do ativo e rentabilidade do PL. 

 

2.4.1 Giro do Ativo 

 

O giro do ativo é um indicador que estabelece relação entre as vendas e o seu 

ativo, ou melhor, mostra quanto a empresa vendeu para cada real investido 

(MARTINS et al, 2014, p. 196). 

Segundo Ferrari (2014, p.128) este índice mostra para cada real investido no 

total do ativo quanto a empresa converte em receita. 

É calculado dividindo a receita líquida pelo ativo total (IUDÍCIBUS, 2010, p. 

106). 
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O ativo é o conjunto de bens e direitos, ou seja, é a aplicação de recursos da 

empresa, este índice irá mostrar quanto o ativo consegue gerar de receita. Portanto 

auxiliam os gestores a avaliarem se suas decisões quanto a aplicação de recursos 

da empresa, são vantajosas. Para a análise da rentabilidade da empresa ainda 

existem outros índices e dentre eles um dos mais importantes é a Margem 

Operacional, segundo Ferrari (2014, p. 131) também chamado de Lucratividade 

Operacional. 

 

2.4.2 Margem Operacional 

 

Margem Operacional também é chamada de retorno sobre as vendas, ele 

indica o percentual de vendas que foi convertida em lucro, ou seja, estabelece 

relação entre lucro operacional e as receitas líquidas (MARTINS et al, 2014, p. 197). 

                   
                  

                 
 

 

Porém com a internacionalização da contabilidade não se divide mais as 

receitas e despesas em operacionais e não operacionais, portanto o lucro 

operacional na DRE apresentada pelas novas regras irá coincidir com o Lucro antes 

do IR e CSLL (FERRARI, 2014, p. 131). 

Percebe-se que é um indicador essencial na análise da rentabilidade e também 

para os usuários da análise, já que demonstra a capacidade da empresa transformar 

em lucro a receita recebida com as vendas. Tendo em mente que o mais importante 

para os diversos usuários como gestores, investidores, fornecedores é a geração de 

lucro do negócio. 

Por ser primordial a obtenção de lucro, ou seja, conhecer a rentabilidade da 

empresa que se torna necessário o conhecimento de mais um índice, a 

Rentabilidade do Ativo. 

 

2.4.3 Rentabilidade do Ativo 

 

Segundo Iudícibus (2010, p. 107) o índice de rentabilidade do ativo é 

provavelmente “[...] o mais importante quociente individual de toda análise de 

balanços.” 
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Esse indicador tem por objetivo medir relação entre o lucro líquido e o ativo 

total da empresa. Ou seja, mostra a eficiência da empresa de gerar lucro com os 

investimentos totais, o cálculo é realizado dividindo o lucro líquido pelo ativo total e 

seu resultado é dado em percentual (SILVA, 2010, p. 145). 

                       
              

           
 

 

Também chamado segundo Ferrari (2014, p. 132) de retorno do ativo, ou ainda 

Lucratividade sobre o Investimento Total e irá demonstrar para cada real investido 

no ativo quanto a empresa foi capaz de obter de lucro líquido. 

Além de conhecer o retorno para a aplicação de recursos no ativo é essencial 

também estudar qual a capacidade da empresa gerar retorno para o investimento no 

capital próprio, isto é calculado pelo índice Rentabilidade do PL.  

 

2.4.4 Rentabilidade do PL 

 

A rentabilidade do PL é considerada por diversos autores como o indicador 

mais importante, porque ele calcula a capacidade da empresa gerar retorno para os 

acionistas (investidores) (MARTINS et al, 2014, p. 200). 

Portanto esse índice vai medir a relação entre o lucro líquido e o capital 

próprio, é calculado dividindo o lucro líquido pelo PL e seu resultado também é dado 

em percentual, e, quanto maior, melhor para os investidores (MORANTE, 2009, p. 

45).   

                    
             

  
 

 
 Segundo Ferrari (2014, p. 136) este índice irá representar: “... o retorno 

percentual que o lucro líquido de determinado exercício social dá sobre o 

investimento dos sócios da empresa.”  

 Percebe-se que este índice é um dos mais importantes do ponto de vista 

tanto para os já investidores quanto para investidores em potencial, pois calcula 

quanto a empresa consegue gerar de retorno sobre o investimento. 
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 Depois de apresentados os instrumentos de análise patrimonial utilizado pelos 

diversos usuários da contabilidade para inferir o desempenho de uma entidade, 

busca-se no próximo capítulo aplica-los nas demonstrações financeiras da NATURA 

Cosméticos S.A. para avaliar seu desempenho econômico-financeiro no período de 

2010 a 2014. 
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3 ESTUDO DE CASO 

 

 Após o estudo da importância da contabilidade, seus usuários e 

demonstrações, e compreender a análise das demonstrações contábeis, seus 

indicadores e como essa técnica auxilia os gestores na tomada de decisão, será 

apresentado neste capítulo os resultados da aplicação dos indicadores estudados. E 

também será realizada a análise dos resultados para responder qual a evolução do 

desempenho econômico-financeiro de uma das maiores empresas de cosméticos do 

Brasil, a NATURA, entre os anos de 2010 a 2014. 

 

 3.1 Setor de cosméticos brasileiro 

 

Segundo o relatório do Bank of America, o capital da receita com itens 

relacionados com a vaidade, tem um papel cada vez maior na economia global, e a 

tendência é aumentar. Relata-se que o gasto com produtos e serviços relacionados 

com a melhora da autoestima é maior que o PIB da Alemanha que é a 4ª no ranking 

da economia no mundo. (CALEIRO, 2015, s.p.) 

No “capital da vaidade“ é considerado desde produtos de cosméticos, 

academias até smartphones, porém do total deste capital, 90% é de produtos ditos 

normais, e somente 10% é de produtos de luxo. Segundo análises realizadas nos 

últimos 5 anos esse “capital da vaidade” cresceu mais que os outros capitais. 

(CALEIRO, 2015, s.p.) 

 A América Latina está em 4º lugar no consumo de “vaidade” sendo que o 

consumo maior é com cuidado pessoal. Percebe-se então que o mercado de 

cosméticos é um mercado lucrativo e em crescimento, o Brasil, é o 4º maior 

mercado de cosméticos do mundo. (CALEIRO, 2015, s.p.) 

 As vendas de cosméticos e produtos de higiene no Brasil movimenta 

aproximadamente 38 bilhões de reais por ano, o Brasil ocupa o 3º lugar do mundo 

em venda desses produtos além de ser no ramo de perfumaria o mais forte. Por isso 

esse mercado brasileiro tem atraído marcas estrangeiras para investimento nesse 

setor, como é o caso da marca Tupperware que entra no mercado com a Nutrimetics 

aumentando a concorrência para marcas como a Natura e Avon, que utilizam 

também a venda direta como forma de comercialização. (SALOMÃO, 2015, s.p.) 
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 Outro exemplo que retrata que o mercado de cosméticos tem atraído novos 

investimentos é a mineradora ALL ORE ter trocado o setor de mineração pelo de 

produção e distribuição de cosméticos e produtos de beleza, com o objetivo de gerar 

valor para os acionistas. (EXAME.com, 27/01/2015) 

 Acredita-se que o crescimento do nicho de cosméticos no país está 

relacionado com o fato da mulher vir aumentando sua participação na força de 

trabalho, ganhando mais autonomia e poder de consumo, além disso com a quebra 

de paradigmas e a diminuição de preconceitos no mundo atual, o consumo 

masculino de cosméticos dobrou nos últimos 5 anos. (CALEIRO, 2015, s.p.) 

 Segundo Sousa (2014, s.p.) a venda de produtos de higiene, perfumaria e 

cosméticos masculinos no Brasil  representa mais de 10% do consumo nesse nicho 

de mercado.  

 As empresas de cosméticos devido a grande concorrência, procuram a 

diferenciação, atualmente o investimento é focado na diversidade, buscando adaptar 

os produtos ao gosto local, ou seja, os produtos são adaptados às necessidades 

regionais. Este tipo de investimento no Brasil é altamente rentável pois  as mulheres 

chegam a utilizar cinco produtos de beleza por dia. (EXAME, 09/10/2014) 

 A Brazil Beauty News (07/04/2015) relata que o nicho de cosméticos cresceu 

em 2014, 11%, e que esse setor é responsável por mais de 1,8% do PIB nacional, 

além  disso ocupa 53% do mercado na América Latina e em se tratando de consumo 

mundial, representa 9,4%. 

 Importante destacar que mesmo em épocas de recessão econômica, as 

empresas da beleza são lucrativas. Existe um fenômeno chamado “Índice Batom”, 

foi assim denominado por Leonard Lauder, presidente da Esteé Lauder, em 2001, 

quando percebeu que mesmo com a economia em crise após a queda das torres 

gêmeas nos EUA, houve aumento das vendas no setor de cosméticos. (IG e O DIA, 

03/02/2015) 

 No Brasil o “Índice Batom” também não é diferente, apesar da recessão 

econômica o setor de cosméticos foi o que mais cresceu nos últimos anos. (IG e O 

DIA, 03/02/2015) 
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3.1.1 A Natura1 

 

A NATURA Cosméticos S.A. é uma sociedade anônima de capital aberto, 

criada em 1969 e com sede em Itapecerica da Serra, Estado de São Paulo. 

As atividades da NATURA e de suas diversas controladas compreendem o 

desenvolvimento, a industrialização, a distribuição e a comercialização de 

cosméticos, fragrâncias em geral e produtos de higiene pessoal.  

A NATURA é uma marca 100% brasileira e está presente em sete países da 

América Latina e na França, e é a líder no mercado brasileiro de cosméticos, 

fragrâncias, higiene pessoal e venda direta. 

É uma empresa que tem como diferencial a preocupação com o meio 

ambiente - a sustentabilidade e o foco é criar valor para a sociedade como um todo, 

e buscar resultados socioeconômicos e ambientais.  

A preocupação com o meio ambiente está presente também na produção, 

pois procura sempre contratar pessoas capazes de integrar conhecimento científico 

e o uso sustentável da rica biodiversidade botânica brasileira. O resultado almejado 

são criações cosméticas de alta qualidade, que proporcionam prazer e bem-estar.  

Além disso, a NATURA busca estimular o desenvolvimento pessoal, material 

e profissional das consultoras e consultores, e assim conseguir disseminar o 

conceito “bem estar bem”, a fim de ”contribuir com a construção de uma sociedade 

mais próspera, justa e solidária” 

A técnica de venda utilizada é a venda direta, que é realizada por Consultores 

(as) NATURA. Foi a técnica escolhida pois ela promove um forte elo entre 

comprador e vendedor, favorecendo uma experiência de compra individualizada. 

Nas operações no Brasil, Argentina, Chile, Peru, Colômbia, México e França 

totaliza mais de 1,7 milhão de Consultoras NATURA. A empresa a cada ciclo 

comercial (geralmente de 21 dias) distribui um novo catálogo, a Revista Natura, que 

contém todos os produtos, lançamentos e promoções para todas as consultoras. A 

empresa também se preocupa em realizar treinamento contínuo das consultoras, 

que associado a uma gama de produtos de alta qualidade e amostras que colocam a 

NATURA em posição de destaque na venda direta.  

                                                 
1
 Informações obtidas do site da empresa: http://www.natura.com.br/www/a-natura/ 

http://www.natura.com.br/www/a-natura/
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A empresa está com novos planejamentos estratégicos relacionados com a 

sustentabilidade: 

 

A nova visão de sustentabilidade está totalmente alinhada à 
estratégia do negócio e pretende transformar a natura em uma 
empresa geradora de impacto positivo em todas as dimensões de 
suas atividades, o que significa que a atuação da companhia deve 
ajudar a tornar o meio ambiente e a sociedade melhores, 
ultrapassando o atual paradigma de apenas reduzir e mitigar 
impactos.  

 

As demonstrações contábeis utilizadas na análise foram as  consolidadas. 

Estas são realizadas de acordo com as Normas Internacionais de Relatório 

Financeiro (“IFRSs”) emitidas pelo “International Accounting Standards Board - 

IASB” e as práticas contábeis adotadas no Brasil, identificadas como consolidado - 

IFRS e BR GAAP. 

 

3.2 Metodologia 

 

 Para alcançar os objetivos e conseguir responder ao problema de pesquisa o 

presente trabalho foi desenvolvido através da abordagem denominada pesquisa  

Qualitativa, e quanto aos objetivos Descritiva, pois foi realizado cálculo através da 

aplicação dos indicadores econômicos e financeiros nas demonstrações contábeis 

da NATURA. Segundo Gil (2002, p. 42) o objetivo da pesquisa descritiva é a 

descrição das características de uma população ou ainda, estabelecer relações 

entre variáveis.   

 Marconi e Lakatos (2011, p. 267-272) relata que a pesquisa qualitativa é 

aquela que fornece análise de dados mais detalhada. Primeiro realiza coleta de 

dados, e forma a base teórica para a realização da pesquisa, foi o executado no 

presente estudo, primeiramente um embasamento teórico, a coleta das 

demonstrações da NATURA, para depois aplicar os índices e a partir desses dados 

realizar a análise da situação econômica e financeira. 

Como técnica de coleta de dados foi utilizada a pesquisa bibliográfica que 

para Gil (2002, p. 44) é quando se utiliza material já elaborado, como livros e artigos 

científicos para o desenvolvimento da pesquisa, o que foi realizado no estudo para a 

compreensão do tema proposto.  
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Foi realizado o estudo de caso, para avaliar a evolução da situação 

econômica e financeira da NATURA em 5 anos. O Estudo de caso é considerado um 

estudo profundo de poucos objetos, para maior detalhamento e conhecimento, o que 

condiz com o executado no presente estudo. (GIL, 2002, p. 54) 

 

3.3 Resultados e Discussão 

 

 Para a realização do presente trabalho, foram utilizadas as demonstrações 

financeiras (BP e DRE) da empresa NATURA dos anos de 2010 a 2014 (Anexo 1), 

as demonstrações foram obtidas via internet no Site oficial da NATURA. 

 

3.3.1 Análise horizontal e vertical 

 

 A análise vertical e horizontal do Balanço patrimonial da Natura Cosméticos 

S.A. dos anos de 2010 a 2014 estão representadas no Anexo 2 e a análise da DRE 

estão representadas no Anexo 3.  

Ao verificar as análises percebe-se que a variação da conta caixa e 

equivalentes de caixa na AV teve seu maior índice em 2012, 21,2895%, e o menor 

em 2014, 16,1689%.  Esta queda no porcentual do caixa e equivalentes em relação 

ao total do ativo não é o ideal, pois afeta a liquidez da empresa. (Gráfico 1) 

Gráfico 1: Análise vertical de contas do Ativo da NATURA dos anos de 2010 a 2014 

 

Fonte: Elaborado pela autora (2015) 
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Ainda em relação às contas do ativo pode-se inferir que a participação do 

subgrupo estoques dentro do ativo total aumentou de 2010 para 2011, porém de 

2011 para 2014 permaneceu em queda tendo seu menor índice em 2014 de 

12,3606% o que pode ser percebido no Gráfico 1. 

 Esta variação em estoque para queda pode ser um indicativo de que ocorreu 

um melhor planejamento em relação à quantidade produzida e vendida, pois 

estoque elevado pode indicar investimento parado, sem retorno.  

 Quanto à conta imobilizado na análise vertical observa-se no Gráfico 1 que 

ocorreu uma queda de 2011 para 2012 porém a partir desse ano ate 2014 houve um 

aumento, em 2012 o índice foi de 18,8282% e em 2014 o maior dentre os 5 anos 

analisados, de 23,2240%. Ter uma conta de imobilizado elevada pode indicar 

investimento, porém não é o ideal, pois quanto maior o investimento em imobilizado 

menor será a aplicação em ativos de alta liquidez. Pode-se confirmar essa 

inferência, através do resultado da conta caixa e equivalentes de caixa que obteve 

resultados em sentido contrário ao da conta imobilizado.   

 Na análise vertical realizada no Passivo Circulante demonstrada no Gráfico 2, 

percebe-se que entre 2010 e 2011 ocorreu uma queda e de 2011 para 2012 ocorreu 

um aumento, tendo seu maior valor de AV no ano de 2012 (44,9217%) em 2014 o 

valor encontrado foi de 43,3189%. Geralmente alto percentual de passivo circulante 

indica menor prazo para quitar as dívidas. 

Gráfico 2: Análise vertical no Passivo circulante e não circulante e no Patrimônio Líquido da 

NATURA dos anos de 2010 a 2014 

 

Fonte: Elaborado pela autora (2015) 
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Ao observar o passivo não circulante percebe-se menor índice de AV em 

2010, 23,8343% e o maior em 2013, 44,0635%. O ideal é ter um passivo não 

circulante maior que o circulante indicando maior prazo para quitar as obrigações, e 

assim menor risco de inadimplência. Portanto ao analisar o BP da empresa Natura 

Anexo 1, verifica-se que durante os 5 anos estudados é apenas em 2013 que essa 

situação é favorável, ou seja, que o passivo não circulante é maior que o passivo 

circulante.   

 Porém apurando a liquidez da empresa, pode-se certificar que a empresa tem 

capacidade de quitar suas obrigações, no cálculo do Capital Circulante Líquido 

(Tabela 1) durante os 5 anos o resultado é positivo, tendo sua maior margem, ou 

seja, o AC paga o PC e ainda sobra um valor significativo, no ano de 2013. O CCL 

mostra que a empresa consegue pagar suas obrigações de curto prazo, mesmo 

quando estas são maiores que as dívidas de longo prazo (passivo não circulante). 

Tabela 1: Capital Circulante Líquido de 2010 a 2014 da NATURA 

Capital Circulante Líquido (          ); Em milhares de reais – R$ 

2010 2011 2012 2013 2014 

673.438 928.540 963.605 1.186.093 1.120.288 

Fonte: Elaborada pela autora (2015) 

 Quanto ao PL o ideal é ter um índice de AV elevado já que representa capital 

próprio. Nos resultados aferiu-se uma queda durante os 5 anos estudados, 

chegando ao menor valor de 15,9537% no ano de 2014. O que indica que o 

percentual de capital próprio no total de contas credoras do balanço diminuiu em 

relação ao total de capital de terceiros, que variou nos 5 anos entre os valores de 

33,6070% a 44,9217% e 23,8343% a 44,0635%  no passivo circulante e no  passivo 

não circulante respectivamente. 

Nos resultados encontrados com a análise vertical na DRE nota-se que o 

percentual do CPV em relação à receita líquida não teve alteração significativa 

variando aproximadamente 1% entre os 5 anos, tendo seu maior índice em 2014, 

30,3725% e o menor em 2012, 29,4381%. O ideal para a empresa seria o menor 

possível, quanto menor a participação do CPV no total de receitas melhor, pois 

indicaria um planejamento de controle custos mais eficiente. Estes resultados estão 

demonstrados no Gráfico 3, a seguir. 
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Gráfico 3: Análise vertical na DRE da NATURA dos anos de 2010 a 2014 

 

Fonte: Elaborado pela autora (2015) 

Em relação à conta Lucro líquido do exercício (Gráfico 3) obteve seu maior 

índice em 2011, 14,8604% e a partir daí se manteve em queda constante chegando 

ao índice de 10,0051% em 2014. A queda observada na participação percentual do 

lucro líquido no total da receita líquida pode estar relacionada com o aumento do 

CPV e das despesas operacionais e financeiras. 

 Através da análise horizontal constata-se que entre os anos de 2010 e 2014 a 

conta caixa e equivalentes de caixa obteve um aumento de 107,8032%. Porém 

como estudado na análise vertical o percentual dessa conta em relação ao ativo total 

não teve variação significativa nos 5 anos. 

 Já na conta estoques o aumento foi de 55,7197% entre os anos de 2010 e 

2014. O que mostra um aumento do valor da conta de estoques quando comparado 

o primeiro e o último ano estudados, mas o cálculo da análise vertical apresentou 

uma queda entre 2011 e 2014.  

 Na conta imobilizado quando realizada a análise horizontal apresentou um 

aumento de 198,3489% de 2010 a 2014, o que poderia representar um problema 

afetando a liquidez da empresa, porém a conta de caixas e equivalentes como visto, 

também apresentou um aumento significativo. Isso pode ter ocorrido devido ao 

aumento observado na receita líquida, que entre 2010 e 2014 mostrou um aumento 

de 44,2250% na análise horizontal. 
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mesmo aumento de 44% nesse período. Uma justificativa desse aumento do CPV, é 

o fato do tabelamento de preços, assim, o aumento da receita estará relacionado ao 

aumento do CPV, pois não ocorrerá discrepância entre Venda versus consumo de 

matéria-prima. 

 A análise horizontal do lucro líquido como observado no Anexo 3 obteve uma 

queda de 0,3802% entre 2010 e 2014, apesar do aumento da receita líquida em 

aproximadamente 44%. Pode-se então relacionar essa queda do lucro líquido com o 

aumento das despesas de venda e administrativas que cresceram respectivamente 

57,2526% e 87,1932%, e também ao aumento do CPV de 44% entre 2010 e 2014 

(R$ 1.556.806 em 2010 para R$2.250.120 em 2014), pois alto CPV, indica menor 

margem de contribuição para pagar as despesas. 

 

3.3.2 Índices de Liquidez 

 

 Os índices de liquidez retratam a situação financeira da NATURA, e seu  grau 

de liquidez, ou seja, a capacidade de quitar as obrigações. Os resultados 

encontrados estão retratados no Gráfico 4. 

Gráfico 4: Índices de Liquidez da NATURA dos anos de 2010 a 2014 

 

Fonte: Elaborado pela autora (2015) 
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 O índice de liquidez imediata apresentou os menores resultados quando 

comparado com os demais índices de liquidez e seus valores no decorrer dos 5 

anos analisados, não apresentou diferença significativa. Isto representa que nesses 

5 anos para cada $1,0 de dívida de curto prazo a empresa possuía em média 

$0,4313 de caixa e equivalente de caixa para cumprir a obrigação.  

 Mostra, então que a empresa não consegue quitar suas obrigações de curto 

prazo utilizando somente as disponibilidades (caixa e equivalentes de caixa). 

Dependendo das demais contas do ativo e até mesmo de capital de terceiros.  

 O índice de liquidez seca assim como o de liquidez imediata apresentou 

pouca variação ao longo dos 5 anos variando entre 1,0738 no ano de 2014 e 1,1881 

em 2011. Os resultados mostram que para cada $1,0 de dívida de curto prazo em 

média nos 5 anos estudados a NATURA tem $1,1244 no ativo circulante menos o 

valor do estoque. Este índice deixa claro que a empresa não depende de capital de 

terceiros para quitar suas dívidas de curto prazo.   

Já o índice de liquidez corrente foi o que apresentou os maiores resultados 

dentre os índices de liquidez nos 5 anos analisados, tendo seu pico em 2011, 

quando apresentou $1,7284 de ativo circulante para cada $1,0 de passivo circulante.  

De 2011 para 2012 este índice teve uma queda, tendo apenas $ 1,3991 de ativo 

circulante. Já entre os anos de 2013 e 2014 apresentou pequena variação. Estes 

resultados só confirmam os resultados do índice de Liquidez seca, de que a 

empresa consegue quitar suas dívidas de curto prazo sem precisar de capital de 

terceiros. 

 O índice de liquidez geral foi o único índice de liquidez que apresentou uma 

queda constante durante os 5 anos estudados, tendo seu melhor resultado em 2010, 

com valor de $1,2937 de ativo circulante mais o ativo realizável a longo prazo para 

cada $1,0 de passivo total e seu pior resultado em 2014, valor de $0,8128. 

 Segundo Ferrari (2014, p. 99) este índice deve ser superior a 1 para 

considerar aceitável a situação financeira da empresa, para a NATURA sua situação 

financeira está aproximadamente 0,2 abaixo do limite em 2013 e 2014, não 

conseguindo portanto quitar suas dívidas de curto e longo prazo somente com o 

ativo da empresa. Esta queda pode estar relacionada com a recessão econômica no 

Brasil e também aos altos investimentos realizados pela empresa nesses 2 anos. 
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3.3.3 Índices de Estrutura de Capital 

 

 Os índices de estrutura de capital aplicados foram o grau de endividamento, 

composição do endividamento e imobilização do PL, eles relacionam capital de 

terceiros e capital próprio. 

 

3.3.3.1 Grau de endividamento 

 

 Através do Gráfico 5 verifica-se que o grau de endividamento da empresa 

NATURA apresentou um aumento de aproximadamente 1,0 por ano apresentando 

resultado em 2010 de 1,5621 e chegando em 2014 a alcançar o valor de 5,2681. 

Isso representa que a empresa tem uma dependência significativa de capital de 

terceiros. 

Gráfico 5: Grau de Endividamento da NATURA  dos anos de 2010 a 2014 

 

Fonte: Elaborado pela autora (2015) 

Este índice mostra que a NATURA aumentou suas dívidas gradativamente ao 

longo dos 5 anos, o que pode ser comprovado pelo aumento da AH entre 2010-2014 

do passivo circulante e passivo não circulante de respectivamente 160,6856% e 

281,8687%. Dentre as contas do passivo as que tiveram maior crescimento ao longo 

dos 5 anos foram as contas de empréstimos e financiamentos de curto e longo 

prazo.  
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 Retrata, portanto, este índice que a participação na empresa de capital de 

terceiros aumentou durante os 5 anos estudados. 

 

3.3.3.2 Composição do Endividamento 

 

 Este índice apresentou resultados estáveis ao longo dos anos de 2010 a 

2015, o que mostra que a porcentagem de dívida de curto prazo em relação ao total 

da dívida não alterou significativamente nos 5 anos estudados, demonstrados os 

valores encontrados no Gráfico 6. 

Gráfico 6: Composição do Endividamento da NATURA dos anos de 2010 a 2014   

 

Fonte: Elaborado pela autora (2015) 

Observa-se nesta análise que durante os anos de 2010 a 2014 em média 

0,5354, ou seja, 53,54% das obrigações da NATURA são de curto prazo. O ideal 

seria um maior prazo de pagamento para as dívidas, o que acontece é que somente 

em 2013 as dívidas de curto prazo estão abaixo de 50% do total das dívidas. Ou 

seja, as obrigações de longo prazo representam menos de 50% das obrigações de 

2010 a 2012 e 2014, e por isso a empresa pode apresentar dificuldade de quitar 

suas obrigações, o ciclo operacional não é favorável com curto prazo para 

pagamento das dívidas. 

 

0 

0,1 

0,2 

0,3 

0,4 

0,5 

0,6 

0,7 

2010 2011 2012 2013 2014 

Composição do 
Endividamento 



49 

 

3.3.3.3 Imobilização do PL 

 

 Os resultados desse indicador observados no Gráfico 7, demonstram que a 

NATURA em 2010 aplicou em ativo de baixa liquidez $0,5411 para cada $1,0 de 

capital próprio e esse valor aumentou ao longo dos 5 anos, sendo o valor de   

$0,7703 em 2011, $0,9498 em 2012, $1,6409 em 2013 e de $1,9860 em 2014. 

Gráfico 7: Imobilização do PL da NATURA dos anos de 2010 a 2014 

 

Fonte: Elaborado pela autora (2015) 

Segundo o Site Globo.com (15/02/2012) a previsão para investimento em 

imobilizado da empresa em 2012 era de R$420 milhões, o que corrobora com o 

aumento desse índice em 2012 comparando com os anos anteriores. Isso pode 

também ser observado através da análise horizontal que demonstrou um aumento 

de 26,4425% da conta imobilizado e um aumento de 40,4236% da conta intangível 

em 2012.  

Em 2013 a NATURA investiu R$554 milhões (Site Globo.com, 12/02/2014) o 

que é retratada tanto no aumento do índice imobilização do PL quanto na análise 

horizontal que mostra que as contas do imobilizado e intangível aumentaram 

respectivamente em 42,2507% e 108,8368%. Ainda segundo dados do Site 

Globo.com (12/02/2014) o planejado seria investir R$ 500 milhões em 2014, o que 

parece ter sido ainda maior devido o aumento significativo do índice imobilização do 

PL em 2014, mostrado no Gráfico 7. 
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Estes investimentos também podem justificar o aumento observado no 

indicador Grau de endividamento, estudado anteriormente (Gráfico 5). 

 O ideal do ponto de vista financeiro segundo Martins et. al. (2014, p. 141) é 

que quanto menor este índice melhor a situação da empresa, ou seja, menor a 

dependência de capital de terceiros. Porém não basta analisar este índice 

separadamente, é necessário observar outros aspectos, e analisando a situação 

específica da empresa, infere-se que apesar do aumento desse índice a empresa 

continua conseguindo gerar retorno para os acionistas (índice, rentabilidade do PL) e 

cumprir suas obrigações (índices de liquidez). 

 

3.3.4 Índices de Rentabilidade 

 

 Para o cálculo desses índices foi necessário a utilização tanto do BP quanto 

da DRE da NATURA. Os índices aplicados para retratar a situação econômica da 

empresa foram o giro do ativo, a margem operacional, rentabilidade do ativo e 

rentabilidade do PL. 

 

3.3.4.1 Giro do ativo 

 

 Os resultados deste índice demonstraram que para cada real investido no 

ativo total a empresa conseguiu converter em receita $ 1,5943 em 2010, $1,4741 em 

2011, $ 1,1805 em 2012, $ 1,1220 em 2013 e $ 1,0289 em 2014, observa-se 

claramente pelo Gráfico 8, a seguir, que ocorreu uma queda desse índice nos anos 

de 2010 a 2014. 
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Gráfico 8: Giro do Ativo da NATURA dos anos de 2010 a 2014 

 

Fonte: Elaborado pela autora (2015) 

Importante citar que a queda observada ao longo dos 5 anos pode ser 

justificada pelo aumento da conta estoques, investimentos e imobilizado durante 

esses anos, que pode ter impactado no valor total do ativo. Aufere-se destes 

resultados que as decisões quanto à aplicação de recursos da empresa é  

vantajosa, ou seja, gera retorno, já que o índice apesar de apresentar queda 

constante, manteve nos 5 anos valor acima de 1,0. 

  

3.3.4.2 Margem Operacional 

 

 Para cálculo desse índice foi utilizada a DRE da empresa estudada, já que 

relaciona lucro operacional com receita de vendas, os resultados encontrados estão 

representados no Gráfico 9, a seguir.  
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Gráfico 9: Margem Operacional da NATURA dos anos de 2010 a 2014 

 

Fonte: Elaborado pela autora (2015) 

 Os resultados mostram que a empresa em média converteu 21,34% das 

vendas em lucro entre 2010 e 2012, já em 2013 a margem operacional foi de 

17,94% e em 2014 caiu para 14,80%.  

 Segundo Martins et al (2014, p. 197) este índice mostra a capacidade da 

empresa transformar em lucro a receita de vendas. A queda observada nesse índice 

pode estar relacionada com o aumento observado nas despesas e no CPV 

retratadas na AH e AV dessas contas. Porém apesar da queda do índice, a empresa 

foi capaz de converter um bom percentual de vendas em lucro durante os anos de 

2010 e 2014. 

 Essa queda indica, portanto, que os custos e despesas absorveram uma 

porcentagem maior das vendas em 2014 que nos anos anteriores. 

 

3.3.4.3 Rentabilidade do Ativo 

 

 Para calcular esse indicador foi utilizado o BP e a DRE já que relaciona lucro 

e ativo. Os resultados demonstraram que para cada real investido no ativo a 

NATURA foi capaz de obter $0,2250 de lucro líquido em média nos anos de 2010 e 

2011. Este índice como verifica-se no Gráfico 10, a seguir,  apresentou uma queda 
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constante do ano de 2010 para 2014. Os valores do índice foram de $0,1602 em 

2012, $0,1357 em 2013 e $0,1029 em 2014. 

Gráfico 10: Rentabilidade do Ativo da NATURA dos anos de 2010 a 2014 

 

Fonte: Elaborado pela autora (2015) 

 O que observou-se foi que a eficiência da empresa gerar lucro a partir dos 

seus investimentos totais foi decaindo ao longo dos 5 anos, o que pode ser 

justificado pela diminuição do lucro líquido nesses anos, retratada na AH da conta 

lucro líquido 2010-2014 de -0,3802%, e também pelo aumento dos investimentos 

nesses períodos. 

 

3.3.4.4 Rentabilidade do PL 

 

 Os resultados encontrados na aplicação desse indicador mostraram que o 

potencial da NATURA gerar retorno para os acionistas foi de 59,17% em 2010, 

66,46% em 2011, 65,94% em 2012, 72,57% em 2013 e de 64,53% em 2014. 

Percebe-se com esses resultados apresentados no Gráfico 11, a seguir, que de 

2010 para 2013 a capacidade para gerar retorno para os acionistas aumentou, 

porém de 2013 para 2014 caiu quase 10%. 

 

 

 

0 

0,05 

0,1 

0,15 

0,2 

0,25 

2010 2011 2012 2013 2014 

Rentabilidade do ativo 



54 

 

Gráfico 11: Rentabilidade do PL da NATURA dos anos de 2010 a 2014 

 

Fonte: Elaborado pela autora (2015) 

 Este índice apresentou resultado favorável pois retrata que o capital próprio, 

capital investido pelos acionistas, está obtendo rendimentos acima da taxa básica de 

juros, a taxa Selic, que em 2014 era de 11,75%. Ou seja, a empresa conseguiu 

durante os 5 anos cobrir o custo de capital próprio. A NATURA se mostrou então 

como uma boa opção de investimento, já que consegue gerar retorno para seus 

investidores cima de 50%. 

O resultado de 2011 foi segundo o Site Globo.com acima das expectativas, e 

o EBTIDA (lucro antes dos juros, impostos, depreciação e amortização) registrou em 

2011 crescimento de 13,4%, (Site Globo.com, 15/02/2012) o que pode justificar o 

crescimento desse índice em aproximadamente 7%, melhores resultados 

econômicos, geraram maior retorno para os acionistas.  

O aumento da receita líquida da empresa NATURA de 2010 para 2011 de 

8,8512% apurado na análise horizontal, pode ser devido ao aumento do número de 

consultoras da NATURA no Brasil em 17,5%. Pode-se atribuir esse aumento da 

receita líquida também ao fato da empresa ter investido R$236,9 milhões em 2010 

em tecnologia da informação, capacidade produtiva e infraestrutura logística. (Site 

Globo.com, 23/02/2011) 
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informação publicada por Shimamoto (2015, s.p.) que relata um crescimento em 

2014 de 5,7% da empresa NATURA. Além disso 2014 foi um ano importante já que 

a NATURA recebeu a certificação de empresa B, que é uma denominação para 

empresas que conseguem integrar questões socioambientais ao modelo de negócio.  
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CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

 A empresa estudada é umas maiores empresas de cosméticos brasileira, que 

precisa se preocupar em analisar seus resultados de maneira profunda e completa, 

para não perder lugar no mercado para as concorrentes, já que o nicho de 

cosméticos brasileiro é atrativo para novas marcas. 

 A NATURA apresentou, nos anos de 2010 a 2012 e 2014, dívidas de curto 

prazo maiores que a de longo prazo que, apesar de não ser o ideal, quando 

analisado esse fato com os demais índices percebe-se que é uma empresa capaz 

de quitar suas obrigações sem dependência de capital de terceiros. 

 O índice de liquidez geral comprova a afirmação anterior, pois é uma medida 

de segurança financeira e para se obter essa segurança deve ser maior que 1,0, a 

empresa apresentou esse índice abaixo do ideal em 0,2 apenas, em 2013 e 2014, o 

que pode ser justificado pelo cenário econômico da época. Pode-se inferir então que 

a NATURA, durante os 5 anos estudados obteve boa situação financeira. 

 Importante destacar que os índices de estrutura de capital elevaram durante 

os 5 anos enquanto os índices de rentabilidade apresentaram evolução inversa, ou 

seja, diminuíram, o que indica que a participação de capital de terceiros aumentou 

nesse período. 

 Essa maior porcentagem de capital de terceiros pode ter ocorrido devido aos 

grandes investimentos realizados. Poderia ser um problema pois afeta a liquidez, 

porém no caso da NATURA não mostrou ser um problema já que as decisões de 

aplicação de recursos pelos gestores se mostrou vantajosa, ou seja, a empresa tem 

volume de venda suficiente para gerar retorno. 

 Outro ponto importante observado foi que apesar da recessão econômica em 

2014, a NATURA, apresentou crescimento das vendas entre os anos de 2010 e 

2014, porém o lucro líquido não acompanhou esse resultado. É uma empresa com 

altos custos e despesas operacionais e financeiras, o que afetou o resultado líquido 

durante o período, que caiu, 0,38%. 

 Em 2014 de uma receita de vendas de mais de 7 milhões de reais, o lucro 

líquido foi de R$741.221,00 apenas. Os custos e despesas elevadas podem estar 

atrelados à preocupação com o meio ambiente e o desenvolvimento sustentável, 

que é o diferencial da empresa. Ou talvez os altos custos sejam apenas a falta de 
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um controle de custos mais eficaz. Já o aumento das despesas financeiras pode ser 

atribuído aos altos investimentos realizados no período, aumento de investimentos 

resultam em aumento de empréstimos o que gera maiores juros. 

 Após o estudo realizado foi possível concluir que a NATURA é atrativa para 

os investidores, pois possui boa capacidade de gerar retorno para seus acionistas. O 

índice que retrata essa situação teve queda entre 2013 e 2014, mas manteve no 

período analisado índices acima de 60%. Pode-se afirmar então que a NATURA  é 

uma boa opção de investimento, pois seu índice de retorno de capital próprio está 

acima da taxa básica de juros, a taxa Selic, que em 2014 era de 11,75%.  

Conclui-se, portanto, que a empresa NATURA Cosméticos S.A. nos anos de 

2010 a 2014 apresentou boa situação financeira e econômica, pois consegue quitar 

suas obrigações, e apesar do aumento da participação de capital de terceiros, 

continuou gerando retorno a partir de seus ativos, e a partir do capital próprio. 

Enfim a técnica análise de demonstrações contábeis é de suma importância 

para que os usuários consigam compreender a real situação da empresa. Porém o 

estudo não esgota o assunto por se tratar de uma técnica contábil complexa e 

abrangente, por isso novos estudos devem ser realizados.  

Uma sugestão seria a realização de um estudo da situação econômica e 

financeira da NATURA, comparando com outra empresa do mesmo nicho 

mercadológico. 
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ANEXOS 

 
Anexo 1: Balanço Orçamentário e DRE da NATURA COSMÉTICOS S.A. 
dos anos de 2010 a 2014 
 

NATURA COSMÉTICOS S.A. 
     

http://www.natura.com.br/www/a-natura/ 

    Balanço Orçamentário  
     

( em milhares de reais-R$) 2010 2011 2012 2013 2014 

 

R$ R$ R$ R$ R$ 

Ativos 

     
Circulantes 

     
Caixa e equivalentes de caixa 560.229 515.610 1.144.390 1.016.293 1.164.174 

Títulos e valores mobiliários 

  
498.672 293.015 531.812 

Contas a receber de clientes 570.280 641.872 651.416 807.001 847.487 

Estoques 571.525 688.748 700.665 799.521 889.977 

Impostos a recuperar 101.464 201.620 144.459 181.104 240.329 

Partes relacionadas 

     
Instrumentos Financeiros derivativos 

 
28.626 80.928 153.634 317.023 

Outros ativos circulantes 

 
126.783 157.787 262.365 248.482 

Outros créditos 66.399 
    

Total dos ativos Circulantes 1.869.897 2.203.259 3.378.317 3.512.933 4.239.284 

      
Não Circulantes 

     
Realizável a Longo Prazo 

     
 Impostos a recuperar 109.264 111.239 151.350 175.062 182.706 

 Imp.de renda e cont. social diferidos 180.259 189.552 214.246 193.767 147.763 

 Depósitos judiciais 337.007 295.839 349.537 412.404 263.324 

 Outros ativos não circulantes 44.904 29.935 41.295 37.165 85.655 

Investimentos 

     
Imobilizado 560.467 800.434 1.012.089 1.439.704 1.672.147 

Intangível 120.073 162.754 228.545 477.286 609.204 

Total dos ativos não circulantes 1.351.974 1.589.753 1.997.062 2.735.388 2.960.799 

      
TOTAL DO ATIVO 3.221.871 3.793.012 5.375.379 6.248.321 7.200.083 

http://www.natura.com.br/www/a-natura/


 

 

NATURA COSMÉTICOS S.A. 
     

http://www.natura.com.br/www/a-natura/ 

     Balanço Orçamentário 
     

(em milhares de reais -R$) 2010 2011 2012 2013 2014 

 

R$ R$ R$ R$ R$ 

Passivo 

     
Circulante 

     
Empréstimos e financiamentos 226.595 168.962 999.462 693.117 1.466.599 

Fornecedores e outras contas a pagar 366.494 488.980 649.887 706.586 599.621 

Fornecedores - partes relacionadas 

     
Salários, part. results e encargos sociais 162.747 132.045 211.814 177.636 210.515 

Obrigações tributárias 371.815 446.800 501.509 659.309 715.468 

Provisão riscos trib.,cíveis e trab 

     
Provisão aquisição  part.  não controladores 

   
48.221 

Instrumentos financeiros derivativos 4.061 
    

Outras obrigações 64.747 37.932 52.040 90.192 78.572 

Total passivos circulantes 1.196.459 1.274.719 2.414.712 2.326.840 3.118.996 

      
Não Circulante 

     
Empréstimos e financiamentos 465.068 1.017.737 1.325.057 2.200.789 2.514.611 

Obrigações tributárias 209.316 140.545 177.259 215.647 98.992 

Provisão riscos trib.,cíveis e trabalhistas 73.784 64.957 63.293 73.829 75.763 

Provisão perdas em invest. Controladas 

     
Provisão plano assistência médica 19.742 

    
Provisão aquisição  part.  não controladores 

   
97.244 

Outras provisões 

 
44.809 88.961 262.966 145.798 

Total passivo não circulante 767.910 1.268.048 1.654.570 2.753.231 2.932.408 

      
Patrimônio Líquido 

     
Capital Social 418.061 427.073 427.073 427.073 427.073 

Reservas de capital 149.627 160.313 155.905 150.442 137.278 

Reservas de lucro 282.944 292.457 308.079 162.612 189.277 

Ações em tesouraria -14 -102.849 -66.105 -83.984 -37.851 

Dividendo adicional proposto 430.079 490.885 491.343 496.393 449.273 

Outros resultados abrangentes -23.196 -17.635 -10.199 -6.899 
 

Ajustes de avaliação patrimonial 

    
-41.350 

Total do PL dos acionistas controladores 1.257.501 1.250.244 1.306.096 1.145.637 1.123.700 
Participação dos ac.não cont. no PL 
controlada 1 1 1 22.613 24.979 

Total PL 1.257.502 1.250.245 1.306.097 1.168.250 1.148.679 

      
Total passivo e PL 3.221.871 3.793.012 5.375.379 6.248.321 7.200.083 

 

 

 
 

http://www.natura.com.br/www/a-natura/


 

 

NATURA COSMÉTICOS S.A. 
     

http://www.natura.com.br/www/a-natura/ 

    Demonstração do Resultado 
     

(em milhares de reais - R$) 

     

 

2010 2011 2012 2013 2014 

 

R$ R$ R$ R$ R$ 

Receita Líquida 5.136.712 5.591.374 6.345.669 7.010.311 7.408.422 

CPV 

-
1.556.806 

-
1.666.300 

-
1.868.045 

-
2.089.785 

-
2.250.120 

Lucro Bruto 3.579.906 3.925.074 4.477.624 4.920.526 5.158.302 

Desp./rec. Operacionais 

     

Vendas 

-
1.704.322 

-
1.952.740 

-
2.212.205 

-
2.470.730 

-
2.680.091 

Administrativas e gerais -605.442 -680.730 -772.688 -962.154 
-

1.133.346 

Participação resultados -70.351 -30.168 -90.799 -61.943 
 Remuneração dos adm. -14.417 -9.443 -20.739 -18.554 
 Result. de equiv. Patrimonial 

     Outras rec./desp. Operacionais -17.468 63.077 -11.643 8.851 19.807 

Lucro Op. Antes resultado financ. 1.167.905 1.315.070 1.369.550 1.415.996 1.364.672 

      Resultado Financeiro 

     Receitas financeiras 53.639 122.698 161.808 364.222 483.837 

Despesas financeiras -103.375 -200.038 -255.258 -522.472 -752.116 

      Lucro antes do IR e CSLL 1.118.169 1.237.730 1.276.100 1.257.746 1.096.393 

IR e CSLL -374.120 -406.829 -414.878 -409.940 -355.172 

      Lucro Líquido do exercício 744.050 830.901 861.222 847.806 741.221 
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Anexo 2: Análise Vertical e Horizontal do Balanço Orçamentário da 
NATURA COSMÉTICOS S.A. dos anos de 2010 a 2014 

 
 

NATURA COSMÉTICOS S.A. 
     Balanço Orçamentário  
     ANÁLISE VERTICAL 
     

 

AV (%) AV (%) AV (%) AV (%) AV (%) 

 

2010 2011 2012 2013 2014 

Ativos 

     
Circulantes 

     
Caixa e equivalentes de caixa 17,3883 13,5937 21,2895 16,2651 16,1689 

Títulos e valores mobiliários 

  
9,2770 4,6895 7,3862 

Contas a receber de clientes 17,7003 16,9225 12,1185 12,9155 11,7705 

Estoques 17,7389 18,1583 13,0347 12,7958 12,3606 

Impostos a recuperar 3,1492 5,3156 2,6874 2,8984 3,3379 

Partes relacionadas 

     
Instrumentos Financeiros derivativos 

 
0,7547 1,5055 2,4588 4,4030 

Outros ativos circulantes 

 
3,3425 2,9354 4,1990 3,4511 

Outros créditos 2,0609 
    

Total dos ativos Circulantes 58,0376 58,0873 62,8480 56,2220 58,8783 

      
Não Circulantes 

     
Realizável a Longo Prazo 

     
 Impostos a recuperar 3,3913 2,9327 2,8156 2,8017 2,5376 

 Imp.de renda e cont. social diferidos 5,5949 4,9974 3,9857 3,1011 2,0522 

 Depósitos judiciais 10,4600 7,7996 6,5026 6,6002 3,6572 

 Outros ativos não circulantes 1,3937 0,7892 0,7682 0,5948 1,1896 

Investimentos 

     
Imobilizado 17,3957 21,1029 18,8282 23,0415 23,2240 

Intangível 3,7268 4,2909 4,2517 7,6386 8,4611 

Total dos ativos não circulantes 41,9624 41,9127 37,1520 43,7780 41,1217 

      
TOTAL DO ATIVO 100 100 100 100 100 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

NATURA COSMÉTICOS S.A. 
     Balanço Orçamentário 
     ANÁLISE VERTICAL AV (%) AV (%) AV (%) AV (%) AV (%) 

 

2010 2011 2012 2013 2014 

Passivo 

     
Circulante 

     
Empréstimos e financiamentos 7,0330 4,4546 18,5933 11,0929 20,3692 

Fornecedores e outras contas a pagar 11,3752 12,8916 12,0901 11,3084 8,3280 

Fornecedores - partes relacionadas 

     
Salários, part. results e encargos sociais 5,0513 3,4813 3,9404 2,84294 2,9238 

Obrigações tributárias 11,5403 11,7796 9,3297 10,55178 9,9369 

Provisão riscos trib.,cíveis e trab 

     
Provisão aquisição  part.  não controlad. 

    
0,6697 

Instrumentos financeiros derivativos 0,1260 
  

0 
 

Outras obrigações 2,0096 1,0000 0,9681 1,4435 1,0913 

Total passivos circulantes 37,1355 33,6070 44,9217 37,2394 43,3189 

      
Não Circulante 

     
Empréstimos e financiamentos 14,4347 26,8319 24,6505 35,2221 34,9248 

Obrigações tributárias 6,4967 3,7054 3,2976 3,4513 1,3749 

Provisão riscos trib.,cíveis e trabalhistas 2,2901 1,7125 1,1775 1,1816 1,0523 

Provisão perdas em invest. Controladas 

     
Provisão plano assistência médica 0,6127 

  
0 

 
Provisão aquisição  part.  não controlad. 

    
1,3506 

Outras provisões 

 
1,1814 1,6550 4,2086 2,0249 

Total passivo não circulante 23,8343 33,4312 30,7805 44,0635 40,7274 

      
Patrimônio Líquido 

     
Capital Social 12,9757 11,2595 7,9450 6,8350 5,9315 

Reservas de capital 4,6441 4,2265 2,9004 2,4077 1,9066 

Reservas de lucro 8,7820 7,7104 5,7313 2,6025 2,6288 

Ações em tesouraria -0,0004 -2,7115 -1,2298 -1,3441 -0,5257 

Dividendo adicional proposto 13,3487 12,9418 9,1406 7,9444 6,2398 

Outros resultados abrangentes -0,7200 -0,4649 -0,1897 -0,1104 0 

Ajustes de avaliação patrimonial 

    
-0,5743 

Total do PL dos acionistas controladores 39,0301 32,9618 24,2977 18,3351 15,6068 

Participação dos ac.não cont. no PL cont. 

   
0,3619 0,3469 

Total PL 39,0302 32,9618 24,2978 18,6970 15,9537 

      
Total passivo e PL 100 100 100 100 100 

 

 

 

 

 

 



 

 

NATURA COSMÉTICOS S.A. 
     Balanço Orçamentário  
     ANÁLISE HORIZONTAL 2011 2012 2013 2014 2010-214 

 

AH (%) AH (%) AH (%) AH (%) AH (%) 

Ativos 

     Circulantes 

     Caixa e equivalentes de caixa -7,9644 121,9488 -11,1935 14,5510 107,8032 

Títulos e valores mobiliários 

  
-41,2409 81,4965 

 Contas a receber de clientes 12,5538 1,4869 23,8841 5,0168 48,6089 

Estoques 20,5106 1,7302 14,1089 11,3138 55,7197 

Impostos a recuperar 98,7109 
-

28,35086 25,3671 32,7022 136,8613 

Partes relacionadas 

     Instrumentos Financeiros derivativos 

 
182,7080 89,8404 106,3495 

 Outros ativos circulantes 

 
24,4544 66,2780 -5,2915 

 Outros créditos 

    
-100,0000 

Total dos ativos Circulantes 17,8278 53,3327 3,984706 20,6765 126,7122 

      Não Circulantes 

     Realizável a Longo Prazo 

      Impostos a recuperar 1,8075 36,0584 15,6670 4,3665 67,2152 

 Imp.de renda e cont. social diferidos 5,1554 13,0276 -9,5586 -23,7419 -18,0274 

 Depósitos judiciais -12,2158 18,1511 17,9858 -36,1490 -21,8639 

 Outros ativos não circulantes -33,3356 37,9489 -10,0012 130,4722 90,7514 

Investimentos 

     Imobilizado 42,8155 26,4425 42,2507 16,1452 198,3489 

Intangível 35,5459 40,4236 108,8368 27,6392 407,3614 

Total dos ativos não circulantes 17,5875 25,6209 36,9706 8,2405 118,9982 

      TOTAL DO ATIVO 17,7270 41,7180 16,2396 15,2323 123,4752 

      OBS: Ano 2010 é 100%, data-base para análise horizontal do ano 2011 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

NATURA COSMÉTICOS S.A. 
     Balanço Orçamentário 
     ANÁLISE HORIZONTAL 2011 2012 2013 2014 2010-2014 

 
AH (%) AH (%) AH (%) AH (%) AH (%) 

Passivo 

     
Circulante 

     
Empréstimos e financiamentos -25,4344 491,5306 -30,6510 111,5947 547,2336 

Fornecedores e outras contas a pagar 33,4210 32,9067 8,7244 -15,13828 63,6100 

Fornecedores - partes relacionadas 

     
Salários, part. results e encargos sociais -18,8649 60,4105 -16,1359 18,5092 29,3511 

Obrigações tributárias 20,1673 12,2446 31,4650 8,5179 92,4258 

Provisão riscos trib.,cíveis e trab 

     
Provisão aquisição  part.  não controlads 

     
Instrumentos financeiros derivativos -100 

   
-100,0000 

Outras obrigações -41,4150 37,1929 73,3128 -12,88363 21,3523 

Total passivos circulantes 6,5410 89,4309 -3,6390 34,0443 160,6856 

      
Não Circulante 

     
Empréstimos e financiamentos 118,8362 30,1964 66,0901 14,2595 440,6975 

Obrigações tributárias -32,8551 26,1226 21,6564 -54,09535 -52,7069 

Provisão riscos trib.,cíveis e trabalhistas -11,9633 -2,5617 16,6464 2,6196 2,6822 

Provisão perdas em invest. Controladas 

     
Provisão plano assistência médica -100 

   
-100,0000 

Provisão aquisição  part.  não controlads 

     
Outras provisões 

 
98,5338 195,5969 -44,55633 

 
Total passivo não circulante 65,12977 30,4817 66,4016 6,5079 281,8687 

      
Patrimônio Líquido 

     
Capital Social 2,1557 0 0 0 2,1557 

Reservas de capital 7,1418 -2,7496 -3,5041 -8,7502 -8,2532 

Reservas de lucro 3,3621 5,3416 -47,2174 16,3979 -33,1044 

Ações em tesouraria 734535,7 -35,7262 27,0464 -54,9307 
 

Dividendo adicional proposto 14,1383 0,0933 1,0278 -9,4925 4,4629 

Outros resultados abrangentes -23,9740 -42,1661 -32,3561 
 

-100,0000 

Ajustes de avaliação patrimonial 

     
Total do PL dos acionistas controladores -0,5771 4,4673 -12,2854 -1,9148 -10,6402 

Participação dos ac.não cont. no PL cont. 0 0 
 

10,4630 
 

Total PL -0,5771 4,4673 -10,5541 -1,6752 -8,6539 

      
Total passivo e PL 17,7270 41,7180 16,2396 15,2323 123,4752 

      
OBS: Ano 2010 é100%, data-base para análise horizontal do ano 2011 

 

 

 

 



 

 

Anexo 3: Análise Vertical e Horizontal da DRE da NATURA 
COSMÉTICOS S.A. dos anos de 2010 a 2014 

 
 

NATURA COSMÉTICOS S.A. 
     Demonstração do Resultado 
     ANÁLISE VERTICAL 
     

 
AV (%) AV (%) AV (%) AV (%) AV (%) 

 
2010 2011 2012 2013 2014 

Receita Líquida 100 100 100 100 100 

CPV 
-

30,30744 
-

29,8013 
-

29,4381 
-

29,8102 
-

30,3725 

Lucro Bruto 69,6926 70,1987 70,5619 70,1898 69,6275 

Desp./rec. Operacionais 
     

Vendas 
-

33,17924 
-

34,9242 
-

34,8617 
-

35,2442 
-

36,1763 

Administrativas e gerais 
-

11,78657 
-

12,1746 
-

12,1766 
-

13,7248 
-

15,2981 

Participação resultados -1,3696 -0,5395 -1,4309 -0,8836 
 Remuneração dos adm. -0,2807 -0,1689 -0,3268 -0,2647 
 Result. de equiv. Patrimonial 

     Outras rec./desp. Operacionais -0,3401 1,1281 -0,1835 0,1263 0,2674 

Lucro Op. Antes resultado financ. 22,7364 23,5196 21,5824 20,1988 18,4205 

      Resultado Financeiro 
     Receitas financeiras 1,0442 2,1944 2,5499 5,1955 6,5309 

Despesas financeiras -2,0125 -3,5776 -4,0226 -7,4529 
-

10,1522 

      Lucro antes do IR e CSLL 21,7682 22,1364 20,1098 17,9414 14,7993 

IR e CSLL -7,2833 -7,2760 -6,5380 -5,8477 -4,7942 

      Lucro Líquido do exercício 14,4849 14,8604 13,5718 12,0937 10,0051 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

NATURA COSMÉTICOS S.A. 
     Demonstração do Resultado 
     ANÁLISE HORIZONTAL 
     

 
2011 2012 2013 2014 2010-2014 

 
AH (%) AH (%) AH (%) AH (%) AH (%) 

      Receita Líquida 8,8512 13,4903 10,4739 5,6789 44,2250 

CPV 7,0332 12,1074 11,8702 7,6723 44,5344 

Lucro Bruto 9,6418 14,0774 9,8915 4,8323 44,0904 

Desp./rec. Operacionais 
     Vendas 14,5758 13,2872 11,6863 8,4736 57,2526 

Administrativas e gerais 12,4352 13,5087 24,5204 17,7926 87,1932 

Participação resultados -57,1179 200,9779 -31,7801 -100,0000 -100,0000 

Remuneração dos adm. -34,5009 119,6230 -10,5357 -100,0000 -100,0000 

Result. de equiv. Patrimonial 
     

Outras rec./desp. Operacionais -461,1003 
-

118,4584 
-

176,0199 123,7826 -213,3902 

Lucro Op. Antes resultado 
financ. 12,6008 4,1427 3,3913 -3,6246 16,8479 

      Resultado Financeiro 
     Receitas financeiras 128,7477 31,8750 125,0952 32,8412 802,0246 

Despesas financeiras 93,5071 27,6048 104,6839 43,9534 627,5608 

      Lucro antes do IR e CSLL 10,6926 3,1000 -1,4383 -12,8287 -1,9475 

IR e CSLL 8,7429 1,9785 -1,1902 -13,3600 -5,0647 

      Lucro Líquido do exercício 11,6727 3,6492 -1,5578 -12,5719 -0,3802 

      OBS: Ano 2010 é 100%, data-base para análise horizontal do ano 2011 

 

 


