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RESUMO

1
2

As Zonas de Processamento de Exportagdo (ZPE) sdo zonas de livre co-
mércio de importagdo e exportagdo. Diante deste contexto, esta pesquisa
tem por objetivo geral estudar o panorama legal das ZPEs e explicitar in-
formagdes relevantes baseadas na analise das demonstragdes contabeis da
companhia administradora da ZPE Ceara. A pesquisa se caracteriza como
qualitativa no que se refere a compreender os eventos relacionados a ZPE
Ceara, e quantitativa por mensurar os indices econdmico-financeiros com
base nas demonstragdes da companhia publicadas. A pesquisa permitiu
identificar que, das ZPEs autorizadas pela legislagdo a operar, apenas uma
se encontra em operagdo, enquanto outra se encontra apenas alfandegada,
19 estdo em processo de implantacdo e 5 abdicaram voluntariamente do
processo de implantagdo. Os resultados dos indices de liquidez, estrutura
patrimonial e rentabilidade indicaram que a companhia apresenta amplas
condigdes de continuidade, em virtude de apresentar dividas de baixo
impacto no curto e longo prazo, baixa representatividade do capital de
terceiros e retorno de capital investido positivo. A companhia apresentou
resultados de destaque em 2015, com 5,64 para os indices de liquidez cor-
rente, seca ¢ geral, e 0,24 em indices de endividamento e participagdo de
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capitais de terceiros em 2018, indicando baixa dependéncia de terceiros, e
apresentou reducdo de rentabilidade do ativo e rentabilidade do patrimo-
nio liquido, com resultados de 0,17 e 0,27 respectivamente.

Palavras-Chave: Zona de Processamento de Exporta¢do. Panorama da
Zona de Processamento de Exportagdo. Analise das Demonstragdes Con-
tabeis. Indices de Liquidez, Estrutura Patrimonial e Rentabilidade.

ABSTRACT

Export Processing Zones (EPZs) are free trade zones for import and export.
Given this context, this research aims to study the legal prospect of the EPZs
and to explain relevant information based on the analysis of the financial
statements of the Companhia Administradora da ZPE Ceara. The research is
characterized as qualitative in kind aiming to understand the events related
to Ceara EPZ, and quantitative for measuring the economic and financial in-
dexes based on the company’s published statements. The research identified
that of the SPAs authorized by the legislation to operate, only one is in ope-
ration, while one is only bonded, nineteen are being implemented and five
voluntarily abdicated the implementation process. The results of the liquidi-
ty indexes, equity structure and profitability indicated that the Company has
broad continuity conditions, due to its low and long term low impact debt,
low third party capital and positive return on invested capital. The Company
reported featured results in 2015, with 5.64 for current, dry and general li-
quidity indexes and 0.24 for indexes of indebtedness and participation of
third party capital in 2018, and reduction of profitability of assets and return
on equity, with results of 0.17 and 0.27, respectively.

Keywords: Export Processing Zones. Export Processing Zones Prospect.
Financial Statement Analysis. Indexes of Liquidity, Patrimonial Structure

and Profitability.
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1 INTRODUCAO

Segundo o Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servigos
(MDIC, 2016), as Zonas de Processamento de Exportacao (ZPE) carac-
terizam-se como areas de livre comércio com o exterior. Sdo destinadas a
instalagdo de empresas voltadas para a producdo de bens a serem comer-
cializados no exterior, sendo consideradas zonas primarias para efeito de
controle aduaneiro.

As empresas que se instalam em ZPE t€ém acesso a tratamentos
tributario, cambiais e administrativos especificos. Conforme o MDIC
(2016), para o Brasil, além do esperado impacto positivo sobre o balango
de pagamentos decorrente da exportagdo de bens e da atragdo de investi-
mentos estrangeiros diretos, ha beneficios como a difusdo tecnoldgica, a
geracdo de empregos e o desenvolvimento econdmico e social.

As ZPEs representam um modelo de areas de comércio que en-
volvem tratamentos tributarios, cambiais e administrativos especificos.
Incentivam a exportagdo dos produtos produzidos internamente, estando
ligadas diretamente ao desenvolvimento econdmico do Brasil e, conse-
quentemente, ao desenvolvimento social, em virtude da geracdo de em-
pregos, difusdo tecnoldgica e desenvolvimento das areas em que as ZPEs
se encontram instaladas.

De acordo com o art. 18 da Lei n° 11.508/2007, somente podera se
instalar em ZPE a pessoa juridica que mantiver receita bruta decorrente de
exportagdo para o exterior, com no minimo 80% de sua receita bruta total
de venda de bens e servigos. Segundo dados do MDIC (ZPE CEARA,
[201-]), em fevereiro de 2017 o Brasil apresentava 25 ZPEs autorizadas,
sendo 19 em efetiva implantagao.

O modelo econdmico, apesar de possuir projetos ha mais de 20
anos, entrou em operacdo recentemente, mais precisamente em 30 de
agosto de 2013, no municipio de Sdo Gongalo do Amarante, sendo a tni-
ca em operacdo no pais. Em virtude desse panorama, mostra-se estudo
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que forneca um panorama relativo ao status atual das ZPEs autorizadas
a operar no Pais, além de uma analise das demonstrag¢des financeiras da
companhia responsavel por administrar a inica Zona em operagao em ter-
ritorio nacional.

Dessa forma, este trabalho possui a seguinte problematica de pes-
quisa: qual o panorama legal da ZPE do Ceard, e quais informagdes re-
levantes pode-se extrair a partir da analise das suas demonstra¢des con-
tabeis? Por sua vez, pretende como objetivo geral estudar o panorama
legal das ZPEs e explicitar as informagdes relevantes baseadas na analise
das demonstragdes contabeis da companhia administradora da ZPE Ce-
ara. Como objetivos especificos, espera-se: a) evidenciar caracteristicas
das ZPEs em geral e especificas da ZPE Ceara por meio de estudo a ser
realizado; b) extrair informagdes econOmicas, patrimoniais e financeiras
sobre o desempenho da ZPE Ceard com base em analise das demonstra-
¢des contabeis publicadas.

Este trabalho est4 estruturado da seguinte forma, além da introdu-
cdo: referencial que tratard sobre a definicdo, objetivo e panorama das
ZPEs no Brasil, beneficios federais e demais beneficios oferecidos pelas
areas de comércio; metodologia; resultados e andlise de dados; e conclu-
sOes observadas.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Definigao, institui¢ao das ZPEs, seus objetivos e panorama no Brasil

A Instru¢do Normativa da Receita Federal do Brasil (RFB)
n® 952/2009, em seu art. 2°, caracteriza as ZPEs como areas de livre co-
mércio de importacdo e exportagdo destinadas a instalagdo de empresas
voltadas para a producdo de bens a serem comercializados no exterior.
Uma vez instaladas, as ZPEs tém por objetivo reduzir desequilibrios re-
gionais, fortalecer o balango de pagamentos e promover a difusdo tecno-
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logica e o desenvolvimento econdmico e social do pais.

De acordo com a Associacao Brasileira de Zonas de Processamento
de Exportacdo (ABRAZPE, 2018a), as ZPEs sdo distritos industriais in-
centivados. As empresas nelas localizadas operam com suspensao de tri-
butos, liberdade cambial (podem manter no exterior permanentemente as
divisas obtidas nas exportagdes) e procedimentos administrativos simpli-
ficados — com a condig@o de destinarem pelo menos 80% de sua produgio
ao mercado externo. A parcela restante, vendida no mercado doméstico,
paga integralmente os tributos incidentes na operagdo, além daqueles sus-
pensos quando da importagao de insumos.

Pesquisa realizada pelo MDIC, em fevereiro de 2017, evidencia que
o Brasil apresentava 26 ZPEs autorizadas, sendo 19 em efetiva implanta-
¢do (MDIC, 2017). As 26 se encontram no Quadro 1 a seguir:

Quadro 1: Detalhamento das ZPEs criadas no Brasil

ZPEs criadas no Brasil

Denominacio
ZPE de Jodo Pessoa
ZPE de Ilhéus
ZPE de Sdo Luis
ZPE do Pecém
ZPE de Parnaiba
ZPE do Sertao
ZPE de Macaiba
ZPE de Suape

ZPE de Barra dos Coqueiros

ZPE de Rondénia
ZPE do Acre
ZPE de Araguaina
ZPE de Boa Vista
ZPE de Barcarena
ZPE de Caceres

Municipio — Estado
Jodo Pessoa — Paraiba
Ilhéus — Bahia
Sao Luis — Maranhdo
Sdo Gongalo do Amarante — Ceara
Parnaiba — Piaui
Assu — Rio Grande do Norte
Macaiba — Rio Grande do Norte
Jaboatdo dos Guararapes — Pernambuco
Barra dos Coqueiros — Sergipe
Porto Velho — Rondoénia
Senador Guiomard — Acre
Araguaina — Tocantins
Boa Vista — Roraima
Barcarena — Para

Caceres — Mato Grosso
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Quadro 1: Detalhamento das ZPEs criadas no Brasil (continuagao)

ZPEs criadas no Brasil

Denominagio Municipio — Estado
ZPE de Vila Velha Vila Velha — Espirito Santo
ZPE de Aracruz Aracruz — Espirito Santo
ZPE de Uberaba Uberaba — Minas Gerais
ZPE de Teofilo Otoni Teofilo Otoni — Minas Gerais
ZPE de Itaguai Itaguai — Rio de Janeiro
ZPE do Agu S&o Jodo da Barra — Rio de Janeiro
ZPE de Fernanddpolis Fernandopolis — Sdo Paulo
ZPE de Imbituba Imbituba — Santa Catarina
ZPE de Rio Grande Rio Grande — Rio Grande do Sul
ZPE de Corumba Corumba — Mato Grosso do Sul
ZPE de Bataguassu Bataguassu — Mato Grosso do Sul

Fonte: Elaborado pelos autores conforme dados do MDIC (2017).

Das ZPEs citadas, cinco delas abdicaram voluntariamente do pro-
cesso de implantagdo, conforme o Decreto n® 9.613/2018, sendo elas: Joao
Pessoa/PB, Sdo Luis/MA, Vila Velha/ES, Rio Grande/RS, Corumba/MS.

As ZPEs, em sua fase inicial de implantagdo, passam por um pro-
cesso de alfandegamento, que segundo a Portaria RFB n® 3.518/2011 ¢é a
autorizacdo, por parte da Secretaria da RFB, para movimentagao, armaze-
nagem e submissdo a despacho aduaneiro de mercadorias procedentes do
exterior ou a ele destinadas, nos locais e recintos onde as atividades ocor-
ram sob controle aduaneiro. Informagdes colhidas da Abrazpe (2018a) de-
monstram que até § de fevereiro de 2018, das 26 ZPEs autorizadas, apenas
duas chegaram a fase de alfandegamento, as do Pecém/CE e de Senador
Guiomard/AC. Porém, somente a do Pecém se encontra em funcionamen-
to, no sentido de estar alfandegada e ter empresa operando com os incenti-
vos do regime, além de empresas em operagdo. A ZPE de Parnaiba/PI tem
dois projetos aprovados, mas ainda ndo foi alfandegada, dessa forma, suas
empresas ndo se beneficiam dos incentivos.

Rev. Controle, Fortaleza, v. 18, n.2, p. 232-256, jul./dez. 2020.

237



238

Na época, esse instrumento legal autorizou o Poder Executivo a
criar ZPE por meio de edigdo de decreto presidencial e a tragar a orien-
tacdo da politica delas, estabelecer requisitos, analisar propostas, entre
outras atividades. O normativo criou o Conselho Nacional das Zonas de
Processamento de Exportacao (CZPE).

O CZPE, segundo a legislacao vigente, tem competéncia para ana-
lisar as propostas de criagdo de ZPE, aprovar os projetos industriais cor-
respondentes, tragar as orientagdes referentes a politica das ZPEs, declarar
caducidade de uma Zona em caso de ndo cumprimento de prazos definidos
previamente, além de dar prioridade para as propostas de criacdo em area
privilegiada para exportagdo e estabelecer valor minimo de investimento
que uma empresa deve realizar para que possa operar no regime.

2.2 Beneficios federais estabelecidos para uma ZPE

A legislacdao que trata das zonas de processamento estabelece que
as empresas autorizadas a se instalar sob essa modalidade de empreendi-
mento terdo a suspensdo de impostos e contribui¢cdes. No que se refere a
aquisi¢cdes no mercado interno, a suspensao se aplica para o imposto sobre
produtos industrializados (IPI), contribuigao para o financiamento da segu-
ridade social (Cofins) e contribuic¢do para o Programa de Integracdo Social/
Programa de Formacgao do Patrimonio do Servidor Publico (PIS/Pasep).

Quanto a importacdo, a suspensao se aplica para o imposto de im-
portacdo, IPI e Cofins devidos pelo importador de bens estrangeiros ou
servicos do exterior (Cofins-Importagdo, contribuicdo para o PIS/Pasep
-importagdo) e para o adicional de frete para renovacdo da marinha mer-
cante. No dispositivo legal da ZPE ha também mengao a aplicagdo de
outros incentivos ou beneficios fiscais que sao permitidos, desde que sob
as condigdes previstas em suas legislagdes especificas, sendo eles: os pre-
vistos para as areas da Superintendéncia do Desenvolvimento da Amazo-
nia e para a Superintendéncia do Desenvolvimento do Nordeste.
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Outros beneficios sdo os que se referem a promogao comercial no
exterior e redugdo a aliquota zero do imposto de renda incidente sobre
remessas para o exterior quando destinadas a despesas com pesquisas de
mercado para produtos brasileiros, capacitacdo e competitividade do setor
de informatica e automacao, relativos ao Programa de Inclusdo Digital.
Os dispositivos legais referentes a ZPE estabelecem que elas devem ser
administradas por uma pessoa juridica especificamente constituida para
prestar servigos a empresas que vierem a se instalar na ZPE, além de dar
apoio e auxilio a autoridade aduaneira. Outrossim, devem atender deter-
minagdes do CZPE e oferecer instalagdes, equipamentos e condigdes ade-
quadas para o fluxo de mercadorias nas areas, que devem ser submetidos
a conferéncia aduaneira, seguindo determinagdo da RFB.

2.3 Especificidades ZPE Pecém/CE

A companhia administradora da ZPE Ceara foi instituida pela Lei
Estadual n°® 14.794/2010, amparada pela Lei Federal n® 11.508/2007. A
legislacao estadual define que a companhia deve ser uma pessoa juridi-
ca na forma de sociedade de economia mista, devendo ser regida pelas
disposi¢des da Lei de Sociedades por Ac¢des. Além disso, deve possuir
estatuto proprio e, por legislagdo que lhe for aplicavel, estar vinculada ao
Conselho Estadual de Desenvolvimento Econdmico devendo, portanto,
publicar balango anual acompanhado de relatorio acerca de documentagio
contabil e desempenho administrativo, elaborado por empresa de audito-
ria independente.

A ZPE do Pecém teve o municipio e espago fisico definidos pelo
Decreto Federal de 16 de junho de 2010 que se estabeleceu no munici-
pio de Sao Gongalo do Amarante/CE, mais precisamente no Complexo
Industrial e Portuario do Pecém, localizado na regido metropolitana de
Fortaleza, planejado para abrigar atividades industriais diversas. No local
se encontra em operacdo a Companhia Siderurgica do Pecém (CSP) orga-
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da em US$ 8,1 bilhdes, sendo US$ 5,1 bilhdes destinados a implantacao
com geragdo de empregos na ordem de 15 mil empregos diretos e 8 mil
indiretos apenas na fase de construcao, ¢ 4 mil empregos diretos e 10 mil
indiretos quando em operagio total (ZPE CEARA, 2019).

A segunda empresa a ser aprovada pelo CZPE e autorizada a se
instalar na ZPE do Pecém foi a Vale Pecém, empresa da Vale S/A voltada
para o fornecimento de minério de ferro a CSP. Outra empresa autorizada
a operar na ZPE foi a Phoenix do Brasil, com investimentos em torno de
RS 198 milhdes, e expectativa de geracdo de cerca de 500 empregos entre
diretos e indiretos na regido (ZPE CEARA, 2019).

Os beneficios de ambito estadual sdo estabelecidos com base no
Convénio Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servigos (ICMS)
99/1998 e Decreto n°® 31.935/2016. O Convénio autoriza as unidades fede-
radas a conceder a isengdo do ICMS nas saidas internas dos produtos pre-
vistos na Lei n® 11.508/2007 destinadas aos estabelecimentos localizados
em ZPE. Entre os produtos estdo maquinas destinadas a instalagdo indus-
trial, matérias-primas a serem integradas ao processo produtivo, produtos
envolvidos em operagdes realizadas entre estabelecimentos autorizados a
operar em ZPE e outros.

No ambito municipal, a Lei n° 1.296/2014 do municipio de Sao
Gongalo do Amarante/CE dispds nos seus artigos 9 e 10 que a aliquota
de imposto sobre servicos de qualquer natureza ficara fixada em 2% para
empresas beneficidrias dos incentivos fiscais concedidos a empresas auto-
rizadas a operar em ZPE. As empresas que podem usufruir do beneficio
foram divididas em trés grupos com especifica¢des: industriais, comércio
atacadista, distribuidoras e porto seco, além de prestagao de servigos, sen-
do o beneficio concedido pelo prazo inicial de cinco anos.

2.4 Analise das demonstracdes contabeis

Neste artigo serdo analisadas as demonstragdes contabeis apresen-
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tadas de acordo com a lei societaria. Ela determina que ao fim de cada
exercicio social a diretoria elaborara, com base na escritura¢do mercantil
da companhia, as demonstragdes financeiras, que deverdo exprimir com
clareza a situagcdo do patrimdnio da companhia e as mutagdes ocorridas
no exercicio. As demonstra¢des analisadas serdo o balango patrimonial e
a demonstracdo do resultado do exercicio.

O Pronunciamento Técnico do Comité de Pronunciamentos Conta-
beis (CPC) 26: Apresentacao das Demonstragdes Contabeis define que as
demonstragdes sdo uma representacdo estruturada da posigdo patrimonial
e financeira e do desempenho da entidade, e objetivam representar os re-
sultados da atuagdo da administragdo em face de seus deveres e responsa-
bilidades na gestao dos recursos (CPC, 2011).

Para Martins, Miranda e Diniz (2018), o balango patrimonial é uma
das demonstragdes contabeis mais importantes nos processos de tomada
de decisdo por parte dos usuarios das informacdes oriundas da contabili-
dade. Os elementos do balango permitem que sejam tiradas conclusdes
a respeito da solvéncia, liquidez, endividamento, estrutura patrimonial e
rentabilidade, entre outros aspectos. Por sua vez, a demonstragao do resul-
tado do exercicio expressa os resultados apurados pela entidade, tanto a
beneficio do capital de terceiros quanto do capital préprio. E por meio dela
que se pode avaliar tendéncias em termos de receitas, custos ¢ despesas
de variadas naturezas. Assim, os indices de rentabilidade e prazos médios
estdo pautados, em parte, nas informagdes apresentadas neste relatorio.

De acordo com Assaf Neto (2010), dois dos principais atributos de
uma empresa sao permitir a comparacao de valores obtidos em um lapso
temporal com outros levantados em momentos anteriores e a relagdo des-
sas cifras com outros afins. Logo, pode-se inferir que sem a analise com-
parativa ndo se pode deduzir sobre o real alcance dos indices comparados
e as relacdes deles provenientes.

O conceito de indice foi apresentado por Matarazzo (2010) como
sendo a relag@o entre contas ou grupo de contas das demonstragdes finan-
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ceiras no intuito de evidenciar determinado aspecto da situacdo econdmica
ou financeira de uma empresa. De acordo com o autor, para se desenvolver
uma boa pesquisa nao ¢ necessario o calculo de grande niimero de indices,
mas de um conjunto de indices bem selecionados que permita conhecer a
situagdo da empresa, classificados por ele em indices que evidenciam a situ-
acao financeira (estrutura e liquidez) e situacdo econdmica (rentabilidade).

Ademais, ¢ preciso enfatizar que a analise das demonstragdes con-
tabeis ¢ uma relevante ferramenta gerencial e de auditoria para as entida-
des, visto que propicia aos gestores ¢ demais usuarios tendéncias por meio
de avaliagdo do passado, e para decisdes futuras. Dai a importancia da sua
analise para que sejam determinados os corretos investimentos e financia-
mentos que visam maximizar o patrimonio dos sécios.

3METODOLOGIA

A pesquisa possui natureza qualitativa pois visa compreender os
eventos relacionados a ZPE Ceara, bem como natureza quantitativa por
mensurar os dados, no caso, os indices econdmico-financeiros que sao
baseados em premissas, formulas matematicas e resultados numéricos.

Conforme explicam Marconi e Lakatos (2003), a pesquisa biblio-
grafica abrange toda bibliografia ja tornada publica em relagdo ao tema de
estudo, com finalidade de colocar o pesquisador em contato direto com
tudo o que foi escrito.

Ja a pesquisa documental, segundo Gil (2010), é muito parecida
com a bibliografica, tendo em vista que os dois tipos de pesquisa utilizam
dados ja existentes, porém a diferenca esta na natureza das fontes. Enquan-
to a pesquisa bibliografica ¢ baseada em obras de autores para um publico
especifico, a pesquisa documental é baseada em documentos elaborados
para diversos fins. Vergara (2013) destaca como principais documentos
utilizados: balancetes, oficios, memorandos, entre outros. De acordo com
a descri¢ao de Beuren (2009), o estudo de caso ¢ uma pesquisa onde se
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estuda, de maneira mais aprofundada, um caso especifico.

Para o desenvolvimento do trabalho, a pesquisa tem objetivo ex-
ploratdrio e descritivo com utilizagdo de procedimentos técnicos biblio-
graficos e documentais e o estudo de caso da companhia administradora
da ZPE Ceara.

As demonstragdes contabeis da companhia sao publicadas no Dia-
rio Oficial do Estado do Ceara, acompanhadas do relatorio de auditoria e
da administra¢do. Dessa forma, coletaram-se os demonstrativos para apli-
cacdo dos indices, visando extrair informagdes econémicas, financeiras e
patrimoniais da companhia, além de realizar as analises horizontal e verti-
cal. Serdo analisados o balango patrimonial ¢ a demonstracdo do resultado
do exercicio, devido a serem as demonstragoes contabeis consideradas nos
calculos dos indices, conforme explicita 0 Quadro 2 a seguir. A coleta de
dados foi realizada no periodo de setembro a dezembro de 2019 e os exer-
cicios financeiros foram aqueles referentes ao periodo de 2015 a 2018,
ultimas demonstragdes publicadas.

Quadro 2 — Indices e métodos de calculo aplicados
Indice Método de calculo
Liquidez corrente Ativo circulante/passivo circulante

(Ativo circulante — despesas anteci-

Liquidez seca . .
quidez padas)/passivo circulante

indices de A - - o - -
liquidez Liquidez imediata Disponibilidades/passivo circulante
(Ativo circulante + realizavel a
Liquidez geral longo prazo)/(passivo circulante +
Situacgao passivo nao circulante)
financeira .. Passivo circulante + passivo ndo
Endividamento . .
circulante/patrimonio liquido
indices de Participagdo de capitais Capitais de terceiros/patrimonio
estrutura de terceiros liquido
patrimonial

(Ativo ndo circulante — ativo
realizavel a longo prazo)/patrimonio
liquido

Imobilizag¢ao do
patrimoénio liquido
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Quadro 2 — Indices e métodos de calculo aplicados (continuagio)

indice Método de calculo
Giro do ativo Vendas liquidas/ativo total
, Margem liquida Lucro liquido/receita liquida
Situacio Indices de . - - -
econdmica | rentabilidade Rentabilidade do ativo Lucro liquido/ativo total
Rentabilidade do Lucro liquido/patriménio liquido
patrimonio liquido inicial

Fonte: Elaborado pelos autores conforme métodos utilizados por Martins, Miranda e Diniz (2018)
e Matarazzo (2010).

ApoOs a coleta dos dados, os indices serdo explicitados, aplicados
e, com base nos resultados, terdo informagdes extraidas que servirdo de
base para a conclusdo do trabalho. Ademais, a legislagdo vigente servira
de base para explicitar o panorama legal das ZPEs.

Os indices foram escolhidos visando construir um quadro de avalia-
¢do da companhia e permitir visdo macro da situagdo economico-financeira
da entidade estudada. Ademais, os indices sao os mais utilizados por autores
de livros, em trabalhos de pesquisadores, além de propiciarem informagdes
uteis do ponto de vista de investidores, fornecedores, credores, entre outros.

Os indices de liquidez foram aplicados visando relacionar a situa-
¢do financeira diante dos compromissos assumidos, transmitindo a capa-
cidade de arcar com dividas assumidas, se relacionando diretamente com
a condi¢@o de continuidade da companhia. Em sequéncia, os indices de
estrutura patrimonial foram aplicados com a finalidade de demonstrar a
dependéncia ou ndo da entidade em relagdo a recursos fornecidos por ter-
ceiros. Ja os indices de rentabilidade foram aplicados objetivando indicar
quanto renderam os investimentos aplicados pela companhia, relacionan-
do-os com os resultados obtidos na execucao de suas atividades.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta sec¢do serdo apresentados os resultados da pesquisa no que se
refere ao calculo dos indicadores financeiros e econdmicos da companhia
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administradora da ZPE Ceara e a analise dos resultados obtidos. Na Tabela
1 estao apresentados os resultados obtidos no calculo dos indices nos exer-
cicios de 2015 a 2018, baseados no balango patrimonial ¢ demonstracao
do resultado do exercicio publicados.

Tabela 1: Resultados obtidos apos aplicagdo dos indices

indice 2015 2016 2017 2018
Liquidez corrente 5,64 1,75 3,15 3,39
indices de Liquidez seca 5,64 1,75 3,14 3,39
liquidez Liquidez imediata 5,42 1,11 3,01 2,80
iqui 15 3,39
Situagiio Liquidez geral 5,64 1,75 3, B
financeira Endividamento 0,21 0,66 0,30 0,24
Indices de P.art‘1c1pag;ao d.e 0.14 0.55 0.30 0.24
estrutura capitais de terceiros
patrimonial PP
Imobilizagdo do 001 | 051 | 037 | 044
patrimonio liquido
Giro do ativo 1,72 2,71 2,85 2,41
, Margem liquida 0,19 (0,12) 0,13 0,07
Situacgio Indices de

Rentabilidade do ativo 0,33 (0,32) 0,37 0,17

Rentabilidade do
patrimonio liquido

econdomica = rentabilidade

- 037 | 1,02 | 027

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Analisando os dados da Tabela 1, percebe-se que os indices de li-
quidez corrente em todos os exercicios se mantiveram acima de 1, permi-
tindo concluir que na companhia existe compatibilidade entre os recursos
que se espera receber (direitos) no curto prazo e aqueles que se espera pa-
gar no curto prazo (obrigac¢des). Outrossim, mesmo em 2016, ano em que
houve prejuizo, a companhia teve capacidade de financiar suas necessida-
des de capital de giro, porém ¢é valido ressaltar que os indices devem ser
analisados em conjunto com as demonstragdes contabeis e demais indices,
pois, isoladamente, apenas um indice ndo ¢ suficiente para estabelecer um
panorama econdmico, financeiro ou patrimonial de uma entidade.
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O indice de liquidez seca apresentou resultado diferente do indice
de liquidez corrente apenas em 2017, porém com diferenca que pode ser
considerada de impacto minimo na comparagdo dos indices. Tal fato de-
corre do baixo saldo do grupo de despesas antecipadas, que é considerado
no calculo do indice de liquidez seca. Dessa forma, pode-se concluir que
a companhia possui plena capacidade de quitar dividas de curto prazo por
meio do uso de bens de maior liquidez no seu ativo, que sdo apresentados
no ativo circulante.

No que se refere ao indice de liquidez imediata, pode-se inferir que
o montante existente nas disponibilidades (caixa e equivalentes de caixa)
¢ suficiente para quitar as dividas de curto prazo de forma instantanea
e ainda restaria saldo no disponivel da companhia. E oportuno ressaltar
que o indice teve diminui¢do nos seus numeros, principalmente no ano de
2016, em que houve prejuizo.

Ap6s analise do indice de liquidez geral, pode-se constatar que a
companhia possui ampla capacidade de pagamento das suas dividas no
longo prazo, considerando tudo o que pode ser convertido em dinheiro
(curto e longo prazo do ativo), relacionando com todas as dividas também
de curto e longo prazo. E valido ressaltar que a companhia ndo possui
dividas de longo prazo, que sao representadas no passivo ndo circulante.
Tal fato pode ser considerado positivo, visto que isso evidencia que a com-
panhia ndo vem acumulando dividas no decorrer dos anos, o que poderia
comprometer o montante das suas disponibilidades, além do risco de nao
conseguir quitar suas dividas.

Dessa forma, a diminui¢do dos resultados dos indices no decorrer
do tempo foi impactada por investimentos realizados pela entidade no seu
intangivel, relacionado a dispéndios com softwares, aquisi¢ao de licencas
e investimentos em seu imobilizado e capacitagao de funcionarios, confor-
me evidenciado em relatorio da administragao.

A anélise da estrutura patrimonial é essencial para verificar relagdes
entre as fontes de financiamento proprio e de terceiros, permitindo avaliar
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dependéncia ou nao de uma entidade em relagdo a recursos externos. Com
base no balango patrimonial da companhia, verifica-se a seguinte distri-
buigdo dos saldos referentes a ativo e passivo (graficos 1 e 2):

Grafico 1: Distribuigdo do ativo total em %

Distribuicdo do ativo total em %
B ATIVO CIRCULANTE ATIVG NAD CIRCULANTE
99,33%

59,56% 71825% i

30.44% — 35,39%

0,67%
2015 2016 2017 2018

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).
Grafico 2: Distribui¢ao do passivo total em %

Distribuigdo do passivo total em %

B PASSIVO CIRCULANTE W PATRIMONICO LiQuiDO

B2,38% 77175 B0,96%
60, 16%
17.62 39,84%
% 22,83% 19,04%
2015 2016 2017 2018

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Com base nos graficos e resultados da aplicagdo dos indices de es-
trutura patrimonial, é possivel concluir que os ativos da companhia, em-
bora tenham diminuido ao longo dos periodos analisados, estao concentra-
dos no ativo circulante, com maior concentragdo nas disponibilidades da
entidade, ou seja, a maior parte dos ativos da companhia ¢ de alta liquidez.

Ademais, em se tratando de passivo e patrimonio liquido, o capital
proprio tem maior representatividade em todos os periodos, evidenciando
que as dividas da companhia, além de terem baixa representatividade no
passivo, estdo concentradas no curto prazo, fato positivo para a companhia.
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Analisando os resultados do indice de endividamento, percebe-se
que 0s nimeros permanecem proximos a zero, tendo 2016 como o ano de
maior indice. O indice visa transmitir quanto a empresa tem de dividas com
terceiros. O fato se deve em virtude do impacto do passivo circulante no
patrimdnio liquido da companhia, causado principalmente pelo saldo das
obrigacdes sociais, trabalhistas e tributarias. Além disso, o saldo do patri-
monio liquido de 2016 é o menor desses anos. Nos demais periodos, a com-
panhia teve baixa dependéncia em relagdo a capitais de terceiros, tendo em
2018 um avancgo nesse aspecto quando comparado ao resultado de 2017.

O indice de participagdo de capitais de terceiros apresenta nimeros
proximos ao indice de endividamento, visto que o primeiro nao engloba o
grupo de dividendos propostos, em virtude de ser um grupo que envolve
distribuicdo de valores que foram gerados pela propria entidade. Desse
modo, analisando a composi¢do dos niimeros obtidos, ¢ possivel verificar
que o indice apresentou menor numero em 2015, ano em que a compa-
nhia apresentou os menores saldos provenientes de terceiros. Ademais, em
2016 o resultado obtido foi o maior, sendo amplamente impactado pelo
saldo de obrigagdes sociais, trabalhistas e tributdrias, que contribuiu para
a ocorréncia de prejuizo no resultado da companhia.

O indice de imobiliza¢do do patriménio liquido busca exprimir a
parcela de capital proprio que estd investida em ativos de menor liquidez
que compdem o ativo realizavel no longo prazo de uma entidade. Seus nii-
meros permitem perceber que o aumento do saldo do ativo ndo circulante
da companhia teve impacto no aumento do indice, causado pelo aumento
dos investimentos realizados, principalmente no imobilizado que, de 2015
a 2018, teve aumento de mais de 98% do seu saldo, enquanto o patrimo-
nio liquido teve aumento aproximadamente de apenas 53%, justificando o
aumento do indice.

Os indices de rentabilidade visam transmitir a rentabilidade dos ca-
pitais investidos em um empreendimento. Apos os resultados obtidos refe-
rentes ao indice de giro do ativo, pode-se perceber que o ano de 2015 foi o
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ano cujo resultado foi o menor, tendo ocorrido um aumento nos dois anos
subsequentes e uma pequena diminui¢ao no exercicio de 2018. Analisan-
do os resultados, é possivel inferir que, apos estabelecer a relagdo entre
vendas liquidas e ativo da entidade, a companhia tem um retorno superior
ao dobro, exceto em 2015, representando um fator a favor da continuidade
das operacdes da companhia.

Quanto aos resultados da margem liquida, € possivel identificar que
em 2016 a companhia apresentou indice negativo, ou seja, as receitas dos
servigos prestados ndo foram convertidas em lucro, fato que contribuiu
para a ocorréncia do prejuizo no referido exercicio. Nos demais anos, a
companhia obteve €xito na conversdo das suas receitas em lucro. Porém,
¢ valido ressaltar que o valor do indice esta bem proximo a zero. Tal fato
indica que, mesmo tendo aumento significativo das receitas no periodo
analisado, devem ser analisados em conjunto o valor das receitas, custos
e lucro com a finalidade de obter maiores detalhes da rentabilidade da
companhia.

O indice de retorno sobre o patriménio liquido objetiva expressar
os resultados alcancados na gestdo dos recursos proprios de terceiros. O
ano de 2015 apresentou resultado zero em virtude de o método de célculo
considerar o saldo de patrimoénio liquido inicial da companhia, ou seja, o
saldo final do exercicio de 2014, que nao esta incluso nos periodos anali-
sados.

No que se refere aos resultados dos anos de 2016, 2017 e 2018, ¢
possivel inferir que, no primeiro, em virtude do prejuizo, a companhia nao
obteve éxito em remunerar o capital que foi investido pelos socios. Porém,
nos anos seguintes nota-se que houve retorno do capital investido, princi-
palmente no exercicio de 2017, que foi o ano cujo lucro liquido de todos
os encargos relativos a terceiros foi o maior. Ademais, no ano de 2018 o
indice apresentou um resultado menor em virtude da maior representativi-
dade das despesas gerais administrativas que a companhia teve que arcar,
influenciando no montante do lucro liquido.
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5 CONCLUSOES

Este trabalho busca estudar o panorama legal das ZPEs, explanar
informagdes relevantes baseadas na analise de indicadores de liquidez, es-
trutura patrimonial e rentabilidade extraidos das demonstracdes contabeis
da companhia administradora da ZPE Ceara, transmitindo informagdes
econdmicas, patrimoniais e financeiras da companhia.

A respeito dos resultados obtidos no calculo dos indices de liquidez,
pode-se concluir que apresentaram numeros positivos, indicando que a
empresa apresenta capacidade de arcar com as dividas que foram assumi-
das, sinalizando condi¢@o para sua continuidade. Analisando em conjunto
os indices de liquidez imediata e liquidez geral, percebe-se que a compa-
nhia possui capacidade de quitar dividas de curto e longo prazo, ndo exis-
tindo problemas de pagamento, ou seja, indicando manutengao da estrutu-
ra financeira que vem sendo aplicada, sendo valido destacar os resultados
obtidos em 2015 para os dois indices, respectivamente 5,42 para liquidez
imediata e 5,64 para liquidez geral. Ademais, mesmo tendo aumento em
seu passivo circulante, o aumento do ativo circulante da companhia foi
superior, fortalecendo os indicios de rentabilidade e estabilidade diante
dos compromissos assumidos com terceiros.

Os indices de liquidez corrente e seca apresentam numeros pratica-
mente iguais em virtude de o saldo das despesas antecipadas ter tido baixa
representatividade no ativo circulante, apresentando pequena diferenca
apenas no ano de 2017. Seus resultados permitem concluir que a empresa
possui capacidade de suprir suas necessidades de capital de giro, ou seja,
a companhia possui recursos para suprir eventuais necessidades ao longo
do tempo, destacando-se os resultados de 2015, 5,64 para os dois indices,
e de 2018, 3,39 também iguais para os dois indices, indicando crescimento
quando comparado aos dois exercicios anteriores, 2016 e 2017.

A representatividade do capital proprio apresentou menor nimero
em 2016, ano em que houve prejuizo contabil. Em virtude disso, o indice
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de endividamento teve aumento no periodo, fato que pode ser considera-
do negativo, visto que demonstra maior impacto do capital de terceiros
quando comparado ao capital proprio. Quanto ao indice de imobilizagdo
do patriménio liquido, percebem-se variagcdes que foram causadas pelos
investimentos da companhia em seu imobilizado e intangivel, indicando
investimento em ativos de menor liquidez que sdo necessarios para rea-
lizagdo e manutencdo de suas atividades, sendo valido destacar o menor
resultado obtido em 2015, apenas 0,01. Quanto a participag@o de capitais
de terceiros, pode-se considerar que a companhia apresentou resultados
satisfatorios, visto que conseguiu reduzir seus indices a partir de 2016,
cujo resultado foi de 0,55, ¢ que em 2018 o niimero decresceu a 0,24.

No que se refere aos aspectos de rentabilidade, ou seja, ao retorno
dos investimentos da empresa, os resultados do indice de giro do ativo in-
dicam que a empresa obteve uma média de retorno de 2,42 para cada real
investido no periodo analisado, com destaque para o ano de 2017, cujo re-
sultado obtido foi de 2,85. Quanto a margem liquida, pode-se perceber que
apenas analisar as receitas e lucros ndo ¢ suficiente, sendo necessaria uma
analise conjunta de receitas, despesas e custos. Dessa forma, os numeros,
que estdo proximos a zero, indicam um baixo percentual de prestagdao de
servicos que esta sendo convertido em lucro. O ano de 2016 apresentou
resultado negativo de 0,32 em virtude do prejuizo, porém o indice apre-
sentou aumento nos dois exercicios seguintes, com resultados de 0,13 e
0,07, indicando recuperacao do prejuizo; apesar disso, ¢ valido observar a
diminui¢ao no periodo de 2018.

Quanto a rentabilidade do ativo, nota-se uma diminui¢do dos niime-
ros, indicando decréscimo relativo aos ganhos gerados a partir do capital
investido em ativos, com realce para o ano de 2017, tendo em vista que
a companhia passou de um resultado negativo de 0,32 para um resultado
positivo de 0,37, demonstrando capacidade de se recuperar do prejuizo
de 2016. Por fim, o indice de rentabilidade do patrimdnio liquido permite
concluir que a estrutura de capital utilizada pela entidade teve resultado
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negativo em 2016, apresentando resultados positivos em 2017 e 2018. Po-
rém, € possivel notar reducdo do indice em 2018, evidenciando diminui-
¢do da capacidade da empresa de remunerar o capital que lhe foi investido
com resultado de 0,27, uma diminui¢ao de 0,75 quando comparado ao
exercicio de 2017.

Analisando os valores dos indices em conjunto, € possivel concluir
que a companhia possui resultados satisfatorios para a manutengdo das
suas atividades e para seus investidores, além da capacidade de atender a
demanda das empresas para as quais presta seus servigos, ndo possuindo
dificuldades de pagamento a fornecedores.

Ademais, as demonstragdes contabeis publicadas permitem perce-
ber que mesmo tendo um prejuizo no ano de 2016 a companhia conseguiu
obter resultados positivos nos dois exercicios seguintes, evidenciando re-
cuperacao e estabilidade.

Para trabalhos futuros, propde-se realizar pesquisas que busquem
identificar o status das ZPEs em operacdo no Pais com a finalidade de
evidenciar e comparar seus indicadores com as demais ZPE também em
operacgao. Em caso de ndo existirem outras ZPEs em atividade, ¢ oportuno
buscar entender os motivos para isso, visando concluir se o modelo ¢ algo
que de fato pode ser seguido, assim como ¢ seguido na ZPE Ceara.
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